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Stratégie de placement

Monde

Les arréts de production reliés a un virus et les chocs qu’ils
provoquent dans les chaines d’approvisionnement a I'échelle
mondiale laissent penser que la croissance économique
mondiale en 2020 sera la plus faible depuis 2009. La
production de biens rebondira plus tard cette année, mais
la production perdue dans le secteur des services, notamment
les secteurs des voyages et du tourisme, ne pourra pas étre
entierement rattrapée. Il est encourageant de voir les
autorités politiques et monétaires du monde réagir & I'épreuve.
Les banqgues centrales sont intervenues vite pour doper

'économie en réduisant les taux directeurs. Les gouvernements
se sont aussi engagés & mettre 'épaule & la roue en adoptant
des mesures de stimulation budgétaires au cours des
prochains mois. En Chine, I'activité économique a repris au
cours des dernieres semaines alors que le nombre de cas
confirmés d’infection au COVID-19 tend & la baisse et que le
nombre de malades qui se rétablissent dépasse celui des
nouvelles infections constatées. Nous entrevoyons une
normalisation de l'activité économigue mondiale en deuxieme
moitié d’année.

Monde: La conjoncture se détériore

Indice PMI Markit de la fabrication. Derniere observation : février 2020
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Ftats-Unis

Si les ménages profitent des faibles taux d’intérét pour
emprunter, les entreprises américaines semblent plus prudentes.
Les préts commerciaux et industriels sont en passe de diminuer
un deuxieme trimestre de suite. La dégradation de l'optimisme
des entreprises est encore plus évidente quand on examine les
investissements et les postes a pourvoir, qui se contractent
simultanément pour la premiere fois depuis la grande récession

Canada

Aprés avoir nui a l'activité économique au T4 de I'an dernier,
les perturbations de la circulation ferroviaire menacent
maintenant de limiter le rebond du PIB canadien au premier
trimestre de 2020. La propagation du virus COVID-19
pourrait aussi entraver la production du secteur des services
ainsi que la fabrication puisque les arréts des usines en

de 2008-2009. La prudence est donc de mise devant les
perspectives économiques des Etats-Unis pour les prochains
trimestres, d’autant plus si 'on songe aux menaces pour
I'activité économique que présente le virus COVID-19. Nous
anticipons des baisses importantes des taux d’intérét de la part
de la Réserve Fédérale ainsi que des injections majeures de
liquidités dans les marchés financiers.

Chine & cause du virus sement le désarroi dans les
chaines d’approvisionnement mondiales. Etant donné la
détérioration des perspectives, nous nous attendons a ce que
la Banque du Canada abaisse de nouveau son taux de
financement & un jour dans les prochaines semaines et
gu'Ottawa annonce des mesures pour stimuler '’économie.

Somme cumulative des cas confirmés d’infection a la COVID-19 en Chine

Chine : Le nombre de nouveaux cas confirmés tend a la baisse
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Stratégie d’'investissement

Apres un bon début d'année pour la plupart des titres risqués
— porté par la signature d’'un accord intérimaire entre la Chine
et les Etats-Unis et un rebondissement des principaux
indicateurs économiques — les marchés furent pris par surprise
fin février alors que nous apprenions que la COVID-19 se
propageait rapidement dans le monde entier. Les journées qui
ont suivi ont vu les actions connaitre des niveaux de volatilité
exceptionnellement élevés, la plupart des indices boursiers
entrant en territoire de marché baissier — caracterisé par
une baisse de 20% ou plus — & une vitesse sans préecedent.
Contribuant au climat d'anxiété, les prix du pétrole ont vu leurs
niveaux chuter a des niveaux inégalés depuis le debut des
années 2000 a la suite de la rupture des négociations entre les
pays membres de 'OPEP ainsi que la Russie, poussant 'Arabie
Saoudite a sengager dans une guerre des prix. Pendant ce
temps, la course aux valeurs refuges ainsi que les mesures
extraordinaires prises par la plupart des banques centrales
ont porté les taux d'obligations d’Etat & de nouveaux creux
historigues. Bref, tout un trimestre.

Maintenant, que penser de telles variations? Dit simplement, les
marchés traversent une tempéte sous la forme d’'une pandémie,
ce qui réduit toute visibilité sur la trajectoire de 'économie ¢
court terme. Dans ce contexte, il faut continuer de s'attendre
a des bourrasques dans tous les sens alors que les marches
recalibrent continuellement leurs anticipations & la lumiére
de l'information disponible. Une chose est slre cependant,
les perturbations économiques résultant des efforts
extraordinaires mis en place pour contenir la contagion de la
COVID-19 impliquent que la question n'est plus de savoir «si»
ou «quand» la croissance mondiale va fléchir, mais dans
quelle mesure et pour combien de temps.

Malgré tout, bien que nous ayons rapidement ramené notre
exposition au risque & un niveau neutre au debut de la crise en
réduisant la pondération des actions et en augmentant
légerement les liquidités dans la plupart de nos solutions
d’investissement, nous demeurons reticents & adopter une
position plus défensive. Premierement, la rapidité et lampleur
du déclin suggerent qu’'un sérieux choc économique est déjd
escompté par la bourse. Deuxiemement, notre indicateur
du sentiment du marcheé a recemment atteint des niveaux qui
ont souvent précéede de forts revirements des marchés.

Troisiemement, les efforts coordonnés des banques centrales et
des gouvernements du monde entier devraient permettre aux
marcheés financiers, aux entreprises et aux ménages de surmonter
cette épreuve sans accidents économiques fatals. Enfin,
'expérience asiatique avec la COVID-19 montre que les mesures
de quarantaine sont efficaces pour lutter contre la propagation
du virus, dans la mesure ou les autorités agissent rapidement
et avec détermination. L'Europe et les Etats-Unis ont peut-étre
été lents & réagir, mais maintenant que les gouvernements
et une majorité de personnes prennent la menace au sérieux,
la vitesse de la contagion devrait probablement diminuer.

En ce qui concerne les actions, nous continuons de penser que
la bourse américaine s'en sortira relativement mieux que ses
homologues cette année. Une grande incertitude demeure
et ce marché n'est nullement & I'abri d’un ralentissement
mondial provoqué par une pandémie, mais le pays se compare
toujours avantageusement au reste du monde en ce qui a trait
au dynamisme économique. En ce qui concerne I'Europe,
I'Australasie et I'Extréme-Orient (EAEQ), nous maintenons toujours
notre sous-pondération. Le Japon était déja vulnérable avant
apparition de la crise du coronavirus, son économie s'etant déja
contractée au quatrieme trimestre de 2019 & la suite d'une
hausse de la taxe sur la consommation & 'automne dernier.
Quant & I'Europe, les dernieres données montrent encore une
certaine croissance, mais sa relative fragilité économique, sa
dépendance au commerce mondial et au tourisme, et son
mangue de munitions monétaires ne sont pas de bon augure a
court terme.

En conclusion, une période aussi extréme que celle que nous
avons connue au cours du premier trimestre nécessite de
prendre un peu de recul. Le pire est peut-étre derriere nous,
mais la réalité est que les marchés resteront probablement
nerveux au cours des prochains mois, alors que de nouvelles
donnees réveéleront I'impact économique tres réel de la
pandémie. Néanmoins, une autre realité est que les récents
mouvements du marché ont poussé la prime de risque
des actions — une mesure d’'espérance de rendement des
actions par rapport aux obligations d’Etat plus stres — & son
plus haut niveau en huit ans, un signe prometteur pour les
investisseurs dont I'norizon de placement se mesure en années
plutét gu'en mois.



Variation par

Portefeuille revenu Catégorie d’actifs Mlnlmum/ Repere Ponderdtlor’w rapport au trimestre
Maximum recommandée R
précédent
Encaisse 0% & 20% 50%

Profil de I'investisseur: Vous voulez préserver
votre capital ou vous constituer une source Revenu fixe (durée: 6 ans)' 60% &100% 70,0%
de revenus périodiques pour financer des

- o ) Actions — Canada 80%
dépenses courantes. La volatilité du marche - . ) ‘
boursier ne vous attire pas, mais vous n'étes Actions — Etats-Unis 0% a30% 80%
pas contre l'idée d’investir une petite partie Actions — Pays étrangers 4,0%
de votre portefeuille dans des actions,
pjrmopolement pogr contrer Ie; effets de ' Placements alternatifs? 0% & 20% 50% 50% 00%
I'inflation. Votre tolérance au risque est faible.
Portefeuille conservateur

X . . E i % C % % % %

Profil de I'investisseur: Vous voulez feaisse 0%a20 20 20 2
principalement que votre portefeuille soit Revenu fixe (durée: 6 ans)' 45% a80% 550% 53,0% 0%
investi dans les titres & revenu fixe. Mér'n‘elsi Aciiens - Qensek 14L,0% 150% 0%
VOus pouvez composer avec une volatilité } . ;
restreinte pour faire fructifier votre actif, vous Actions — Etats-Unis 20% a45% 14.0% 160% 0%
préférez que votre portefeuille soit surtout Actions — Pays étrangers 70% 6,0% 0%
constitué de placements & revenu fixe pour
des raisons de stabilité. Votre tolérance Placements alternatifs? e 50% 50% 00%

au risque est faible.

(%]
L
E Portefeuille équilibré
o X . . Encaisse % a20% % % %
= Profil de Iinvestisseur: Vous accordez une 0%a20 2l = g0
Ml importance egale & l'atteinte de la croissance Revenu fixe (durée: 6 ans)' 30% & 65% 40,0% 375% 00%
=8 dans vos placements et & la production d’un o ——. 180% 190% 00%
T revenu. Vous pouvez tolérer des changements - - -
E modérés dans la valeur marchande pour Actions — Etats-Unis 30% a65% 180% 20,5% 00%
?): assurer la croissance, mais vous préférez Actions — Pays étrangers 90% 80% ,0%
'8l Cvoir une composition mixte de placements

a revenu fixe et de titres de participation Placements alternatifs? 0% &8 95% 100% 100% 00%

pour des raisons de stabilité.

Portefeuille de croissance

Profil de I'investisseur: Vous recherchez Encalsse 0%a25% =0 =0 Sk
principalement la croissance du capital. Revenu fixe (durée: 6 ans)' 20% A 45% 30,0% 28,0% 0%
Méme si vous pouvez composer avec Aciions - Censela 220% 230% 0%
une grande volatilité de la valeur de vos )
placements, vous n'étes pas disposé & investir Actions - Etats-Unis 40% a75% 220% 24,0% 00%
en bourse la totalité de votre portefeuille. Actions — Pays étrangers N0% 10,0% ,0%
Votre tolérance au risque est élevée.

Placements alternatifs? 0% a25% 10,0% 10,0% 0,0%

Portefeuille croissance maximale

. 5 . o Encaisse 0% & 30% 50% 50% 0%
Profil de I'investisseur: Vous voulez maximiser
le rendement éventuel de votre capital en Revenu fixe (durée: 6 ans)' 0% &30% 150% 13.5% 0%
investissant \o'totolite’ oula qurosi—tot'olite’ de Aciiens - Qeneek 260% 270% 0%
votre portefeuille sur le marché boursier. Ce - - -
faisant, vous acceptez que le rendement de Actions — Etats-Unis 55% a100% 260% 280% 00%
vos placements soit trés volatil dans I'espoir Actions — Pays étrangers 13,0% N,5% 0%
qu'il soit beaucoup plus élevé. Votre tolérance
au risque est élevée. Placements alternatifs? 0% a30% 15,0% 150% 0,0%

1 Indice FTSE TMX Canada Univers
2 Comprend les fonds de couverture, 'infrastructure internationale et l'or

Financiére Banque Nationale Gestion de patrimoine est une marque de commerce utilisée par Financiére Banque Nationale inc. (FBN inc.). FBN inc. est une filiale en propriété
exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite a la cote de la Bourse de Toronto (TSX: NA). Les
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