Comité de placement

Quatriéme trimestre de 2022

Un bilan sur trois thémes

L’année 2022 a eu son lot d’évenements et de volatilité sur les marchés. D’entrée de jeu, les
problémes existants dans la chaine d’approvisionnement faisaient plomber I'économie avec des
perturbations dans tous les secteurs, mais surtout au niveau des composantes technologiques. A
ceci se sont ajoutées des tensions géopolitiques entre I’'Ukraine et la Russie qui engendreront une
poussée de l'inflation, forcant les banques centrales a revoir leur politique monétaire.

La Chine quant a elle s’est imposé une politique tres stricte de COVID zéro qui a plongé certaines
villes et régions en isolement complet. Tous ces éléments rassemblés ont provoqué, entre autres,
une augmentation des colts d’énergie, de I'alimentation et du logement. Ceux-ci ont été les
principaux responsables de I'ascension de Iinflation & des niveaux jamais vus depuis 40 ans. A son
sommet en 2022, I'inflation s’est élevée a 7,7 % au Canada et 9,1 % aux Etats-Unis.

Messieurs Powell (Fed américaine) et Macklem (Banque du Canada) n’ont eu d’autre choix que
d’intervenir pour freiner une dégringolade du pouvoir d’achat des Nord-Américains en
augmentant les taux directeurs. Au moment d’écrire ce commentaire, on note que sept
augmentations plus tard autant pour la Fed que la BdC, les taux sont maintenant a 4,25 %, ce qui
représente une augmentation totale de 4,00 % sur 1 an.

Les marchés en chiffres

En 2022, les indices boursiers ont majoritairement terminé I'année avec un bilan négatif. L'indice
canadien du TSX, I'indice américain S&P500 et I'indice international MSCI EAEO ont obtenu des
résultats de -9 %, -19 % et -17 % respectivement. Les investisseurs se sont massivement retirés du
secteur technologique qui prenait une place de plus en plus grande a I'intérieur des indices
boursiers au cours de la derniere décennie. Les autres secteurs de I’'économie ont enregistré des
résultats mitigés tout au long de I'année. L'énergie, les matériaux de base et I'alimentation ont été
les secteurs ayant le plus bénéficié des tensions géopolitiques en engrangeant des bénéfices
records pour plusieurs compagnies ceuvrant de ces secteurs (voir graphique 1).

Du cOté obligataire, les neuf premiers mois de I'année ayant été parsemés de mauvaises nouvelles
au niveau de la croissance mondiale, cela a miné la catégorie d’actif. L'indice de I'univers
obligataire canadien a donc terminé I'année a -11 %. La courbe des rendements obligataires s’est
inversée au courant de I'année, ce qui a souvent été considéré historiquement comme un
indicateur d’une récession. Cette situation illustre que les rendements obligataires a court terme
(3 mois a 2 ans) sont plus élevés que ceux a plus long terme (5 ans, 10 ans et plus), ce qui indique
que le marché entrevoit un ralentissement économique. Nous avons malgré tout constaté un
ajustement des taux obligataire et un léger ralentissement économique vers le dernier trimestre
de 2022, ce qui laisse un certain espoir quant a la possibilité d’un atterrissage en douceur de
I’économie plutdt qu’un choc brutal sur les ménages.

Vers I'avant

L'inflation en Amérique du Nord a démontré des signes de décélération alors que quelques
semaines avant Noél les statistiques, de I'indice des prix a la consommation (IPC), publiées étaient
meilleures que celles qui étaient anticipées. Les analystes sont d’avis qu’avec la stabilisation des
prix, les banques centrales auraient pu laisser paraitre un message moins pessimiste. Alors que
I'impact des hausses précédentes se fait sentir sur I'économie, surtout dans les secteurs
immobilier et manufacturier, la Fed américaine semble plus préoccupée par la résilience du
marché de I'emploi. Nous sommes d’avis que les récentes mises a pied des compagnies
technologiques comme Microsoft et Google, vont de mise avec le sentiment des petites
entreprises qui tend vers un géle d’embauche au courant des prochains trimestres. Cette situation
pourrait influencer la Fed a lever le pied sur le resserrement de sa politique monétaire.

Rendement total 2022
Secteurs S&P/TSX

Secteurs S&P 500

Energie Energie

Cons. base
10.1%
Matériaux
1.7%
Industrie
1.4%
Services de comm.
-2.6%
S&P/TSX
-5.8%
Cons. disc.
-6.0%
Finance
-9.4%
Services publics
-10.6%

Immobilier

Technologie

Services publics
1.6%
Cons. de base
-0.6%
Santé
-2.0%
Industrie
-5.5%
Finance
-10.5%
Matériaux

Graphique 1 (Refinitiv au 2022-12-30)

REER 2022

Vous pouvez contribuer a votre REER
jusqu’a 18% de votre salaire gagné

au courant de I'an

née précédente

sans dépasser la limite de 29 210$
pour 2022. Votre contribution doit
étre complétée avant le 1°" mars

2023.

Il est a noter que vous pouvez
contribuer une valeur au-dessus du
maximum si vous avez de |'espace de

contribution REER

inutilisée.

Pour obtenir de I'information sur
votre espace REER veuillez consulter
votre comptable ou visiter le site de

I’Agence du revenu du Canada.



https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/services-electroniques/services-electroniques-particuliers/dossier-particuliers.html
https://www.canada.ca/fr/agence-revenu/services/services-electroniques/services-electroniques-particuliers/dossier-particuliers.html

Au Canada, nous pouvons toujours compter sur un pays riche en ressources naturelles pour [

maintenir une économie en santé dans le contexte actuel. Cela dit, les consommateurs canadiens

ont vu leur pouvoir d’achat fondre avec un co(t de la dette plus élevé et I'effet du recul des DANS LA MIRE

marchés sur leur patrimoine. Malgré des pressions inflationnistes moins intenses qu’au courant

de 2022, selon la Fédération canadienne de I'entreprise indépendante (FCEI), les intentions Element Fleet Mingt (EFN) 18,95 S* :
d’embauche des petites entreprises sont équivalentes a celles qui pensent réduire le personnel Entreprise qui ceuvre dans la gestion et le
prochainement. En d’autres mots, nous sommes actuellement en situation de gel d’'embauche ce financement de flotte de véhicules. La
qui pourrait calmer I'inflation sur les salaires et du méme coup la consommation discrétionnaire. compagnie détient une présence dans 53
R pays sous différentes banniéres. Les

A l'international, la Chine a toujours de la difficulté a s’adapter a vivre avec le virus du COVID-19. solutions vont de la gestion,

Le pays fait face a une énieme éclosion de cas de virus alors que seulement 40 % de sa commercialisation, dommages,
population de 80 ans et plus est proprement vacciné contre le variant Omicron. Une situation consultation et financement
contraignante alors que I'’économie chinoise affichait une baisse de la consommation domestique d’acquisition de véhicules.

depuis novembre dernier. . )
CAE inc. (CAE) 28,73 $* : Compagnie

La zone européenne pourrait &tre en situation de récession alors que les données comme les technologique ceuvrant dans le domaine
’ . ’ . . o Ve ra . ’ 1 1 i HE H

ventes au détail démontrent une baisse record depuis les 10 derniéres années. Les économies de I"aviation civil et militaire. De plus, la

émergentes restent sous I'emprise d’une politique monétaire restrictive, ce qui se traduirait en compagnie canadienne offre des

un ralentissement économique dans les prochains mois. 5°|“t'°”5_ d entrainement et d'imagerie
en sécurité et en soins de santé.

Dans cet environnement économique, nos économistes ont ajusté leur prévision de croissance

mondiale de 2,2 % a 2,1 % pour 2023. lls conservent leur prévision pour 2024 a 2,9 %. Obligations corporatives : Les

obligations corporatives présentent une

Répartition d’actifs opportunité tactique a risque limité pour
les échéances a court terme. La majorité
Nous maintenons notre exposition, aux titres obligataires, inchangée. Aprés avoir augmenté des obligations se transige a escompte,
notre pondération en obligations au courant de 2022, nous avons atteint un niveau équipondéré ceci permettrait d’obtenir un rendement
par rapport au portefeuille barometre. Nous sommes confortables avec cette exposition. Une intéressant et fiscalement avantageux.

surpondération du marché canadien est justifiée selon nous, considérant que son économie riche
en ressources devrait étre résiliente pour les trimestres a venir. Concernant le marché américain
et international, nous sous-pondérons ces catégories d’actifs puisque nous sommes d’avis avec
nos analystes qui considerent que ces marchés devraient étre plus sensibles a une croissance
mondiale au ralenti.

Nous maintenons un poids équipondéré sur les actifs alternatifs. Rappelons que I'objectif des
titres alternatifs est de stabiliser le portefeuille en ayant une corrélation neutre face aux marchés
des capitaux au travers des différents cycles économiques. Une légére surpondération en
liquidités nous permet de bénéficier d'un intérét quotidien non négligeable, tout en restant
vigilants sur les opportunités de marchés qui pourraient se présenter dans un avenir rapproché.
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Financiéere Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Banque Nationale inc. (FBN) et une marque de commerce appartenant a la Banque Nationale
du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN. FBN est membre de I'organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM) et du Fonds canadien de
protection des épargnants (FCPE) et est une filiale en propriété exclusive de la BNC, qui est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (NA : TSX).

Les informations contenues aux présentes proviennent de sources que nous jugeons fiables ; toutefois nous n’offrons aucune garantie a I'égard de ces informations et elles pourraient
s’avérer incompletes. Les opinions exprimées sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou
une offre visant 'achat ou la vente des titres mentionnés aux présentes. Les opinions exprimées sont celles de I'auteur et ne reflétent pas nécessairement celles de la Financiére Banque
Nationale.

Les titres ou les secteurs d’investissement mentionnés aux présentes ne conviennent pas a tous les types d’investisseurs. Veuillez consulter votre conseiller en placement afin de vérifier si
ces titres ou secteurs conviennent a votre profil d’investisseur et pour avoir des informations complétes, incluant les principaux facteurs de risques, sur ces titres ou secteurs. Le présent
document n’est pas une analyse de recherche produite par le Service de recherche de la Financiére Banque Nationale.

*Le prix et les rendements des actions/obligations dans la section dans la mire sont en date du 24 janvier 2023 & I'ouverture des marchés. Ces idées ne sont pas des recommandations de
placement. Nous vous invitons & communiquer avec votre équipe de gestion de patrimoine pour déterminer la convenance de ces titres dans votre portefeuille personnel. *
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