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Stratégie de placement

Monde

Plus d’'un an aprés que 'OMS a déclaré I'état de pandémie
mondiale, le virus SARS-CoV-2 continue d'entraver la croissance
économigue mondiale. Nous savions déja que l'efficacité des
vaccins était moindre face au variant Delta, et voild que de
nouvelles données en provenance d’lsraél mettent en doute la
protection & long terme offerte par les campagnes d’inoculation.
La reprise économique déjd en branle est donc ralentie, sans
pour autant étre renversée. Dans les économies avanceées, les
vaccins sont désormais facilement accessibles, ce qui devrait
permettre le déploiement rapide de doses de rappel qui
limiteront les effets néfastes du virus sur la croissance. Dans les

économies émergentes, la détérioration de la situation sanitaire,
jumelée a linsuffisance ou & l'absence de soutien budgétaire,
affecte la confiance des ménages, et ce, méme dans un contexte
ou les confinements généraux restent plutdt rares. Partout, le
virus continue de bouleverser les chaines d'approvisionnement
et exerce une pression ¢ la hausse sur les prix. Dans ce contexte,
nous avons deécidé de revoir a la baisse nos prévisions de
croissance mondiale pour 2021 de 6,0% & 5,6 % pour refléter
'impact du variant Delta et les contraintes de production
engendrées par celui-ci. Nous anticipons une expansion de
4,5% I'an prochain.

Economies avancées: le variant Delta ralentit la reprise
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Ftats-Unis

Comme bien d'autres pays, les Etats-Unis sont actuellement aux
prises avec une vague d'infections liees au variant Delta. La
hausse des cas a fait baisser la confiance des consommateurs,
mais les effets économiques de la présente vague de COVID-19
semblent beaucoup plus restreints que par le passé, les autorités
étant maintenant moins promptes & imposer des regles de
distanciation strictes. D'autres éléments demeurent toutefois &
surveiller, notamment I'expiration de plusieurs programmes
budgeétaires de soutien au revenu. Depuis le début de la crise, nous
rappelons 'importance qu'ont eue ces programmes pour soutenir
la consommation. Bien que nous reconnaissions que 'emploi
mettra du temps & se remettre totalement du choc de la
pandémie, nous ne craignons pas outre mesure la possibilité qu’un
choc de revenu vienne faire dérailler la consommation des
menages. Le revenu personnel excluant les transferts
gouvernementaux se trouve deéjd 4,1% au-dessus de son niveau

d'avant la crise et les perspectives pour I'emploi sont trés
encourageantes alors que les postes a pourvoir trébnent a un
sommet historique. Ajoutez & cela I'épargne excédentaire
accumulée depuis le début de la pandémie — qui équivaut a
12,0% du PIB selon nos calculs — et les ménages semblent en
assez bonne posture pour maintenir un niveau de depenses
¢levé apres le retrait des programmes d’'urgence. A condition
bien str que la hausse du prix de plusieurs articles ne vienne pas
trop effriter leur pouvoir d'achat. Conscients des nombreux
facteurs de risque (montée des cas de COVID-19, rebond incomplet
de I'emploi, problémes d'approvisionnement et inflation
a la hausse) et & la lumiére de données du PIB plus faibles
gu'attendu au T2, nous avons décidé de revoir & la baisse notre
prévision de croissance pour les Etats-Unis. Nous prévoyons
maintenant une croissance du PIB réel de 5,7 % cette année, suivie
d’'une expansion de 4,1% I'an prochain.
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Etats-Unis: les ménages en bonne posture, méme sans transferts
Epargne excédentaire, estimations pour chaque mois
Revenu personnel excluant les transferts depuis le début de la pandémie
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Canada

Sila contraction du PIB en termes réels au deuxieme trimestre
était décevante, il faut souligner que la reprise économigue
canadienne reste enviable, en particulier en termes nominaux,
avec un nouveau gain impressionnant durant le trimestre. Ainsi,
le PIB nominal du Canada se situe maintenant 5,1% au-dessus
de son pic d'avant la récession, ce qui place le pays en téte de
peloton du G7 en raison de I'envolée des prix des matieres
premieres. Les entreprises ont bénéficié du contexte affichant
des profits records et les ménages ont aussi tiré leur épingle
du jeu avec de solides augmentations de revenus. Celaq,
combiné a I'important montant d’épargne excédentaire déja
accumulé par les ménages (11,4 % du PIB), signifie que les
consommateurs sont bien placés pour soutenir la reprise.
Malgreé tout, nous abaissons notre prévision de croissance
réelle de 6,0% & 5,0 % en 2021. La surprenante faiblesse du PIB
au deuxieme trimestre explique certes la majeure partie de
cette révision, mais nous avons egalement réduit le rythme de
croissance anticipé au deuxieme semestre. La levée des
mesures sanitaires signifie un retour & la croissance pour la
consommation au T3, mais les perspectives pour le quatrieme
trimestre demeurent nébuleuses avec 'augmentation des cas
de COVID-19 Les enjeux & la chaine d’'approvisionnement,
tel qu'observé dans le secteur automobile, représentent aussi
un risque pour la vigueur de la reprise.

Stratégie d’investissement

Lenvironnement de marché est demeure favorable au risque
pendant les mois d'éte, portant & six la série de trimestres
positifs pour les investisseurs en actions. Les Bourses nord-
americaines se sont montrees particulierement résilientes,
atteignant de nouveaux sommets sans trop de difficulté, tandis
qu’un resserrement des réglementations en Chine a généré plus
de volatilité pour les marchés émergents. Entre-temps, la
demande d'actifs plus sirs tels que les obligations d’Etat s'est
également avérée forte, les taux des bons du Trésor déchéance
10 ans demeurant relativement bas tout au long du troisieme
trimestre. Ce contexte a permis aux actions & plus forte
croissance telles que les grandes sociétés technologiques
americaines de reprendre du terrain face aux titres aux
caracteéristiques plus cycliques.

Sur le plan économique, les derniers bénéfices des entreprises
se sont revélés tres forts. La croissance anticipée des profits du
S&P 500 pour 'année 2021 est en voie d’'atteindre un record
depuis que ces chiffres sont compilés. De son cété, la création
d’emploi aux Etats-Unis a gagné en vitesse, bien qu’il faille
attendre encore plusieurs mois avant de la voir revenir & son
niveau prépandémique. Quant & I'inflation, les chiffres sont restés
élevés pour la plupart. Néanmoins, la croissance des prix semble
encore largement influencée par des facteurs spécifiques a la
pandémie alors que les previsions d'inflation a long terme des
marchés et des consommateurs demeurent stables.

En somme, la situation macrofinanciere est demeurée plutdt
positive au cours du troisieme trimestre, la majorité des actifs
enregistrant des gains tandis que la reprise économique s'est
poursuivie sans anicroche majeure. Malgré tout, l'incertitude est
en hausse sur plusieurs fronts.

Canada: les consommateurs sortent
de leur taniére au T3

Données de Google sur la mobilité dans les commerces de détail
et les loisirs, moyenne mobile 7 jours
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Sans revenir au statut de crise, la probabilité que la pandéemie
nuise davantage au moral des consommateurs — et donc ¢ la
reprise économique — a augmenté dernierement. Bien que
la vaccination demeure la meilleure protection contre les
symptomes séveres, les plus récentes données laissent entrevoir
une certaine perte d’efficacité dans le temps et contre le variant
Delta. De plus, le début du retrait graduel de 'laccommodation
monétaire est susceptible d’exercer une pression a la baisse sur
l'activité économique au cours des prochains trimestres. En
fait, surpasser les attentes en matiere de croissance semble
déja de plus en plus difficile. Lindice de surprise économique
mondial est récemment passé en territoire négatif; une premiere
apres 14 mois consécutifs de données meilleures que prévu.

Nonobstant les risques qui prévalent, il est important de garder
les choses en perspective. Si la croissance économique
mondiale va inevitablement ralentir au cours des prochains
mois, elle devrait demeurer bien au-dessus de la moyenne
historique, soutenue, entre autres, par un imposant exces
dé¢pargne accumulé. Il faut également s‘attendre a ce que les
décideurs politiques continuent de faire preuve de grande
prudence dans la conduite de la politique monétaire et fiscale,
surtout dans I'éventualité ou la situation épidémiologique devait
se deétériorer. Dans ces circonstances, nous demeurons
relativement optimistes quant au potentiel de surperformance
des marchés boursiers. Nous avons toutefois légerement réduit
notre surpondération en actions en faveur de liquidités afin
d'ajouter un degré de prudence supplémentaire a notre
positionnement aprés une periode plutdt profitable pour les
actifs risqués.
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Portefeuille revenu Catégorie d’actifs rapport au trimestre

précédent

Profil de I'investisseur: Vous voulez préserver Encaisse 0% a20% 10%
votre COp'Fql OuU voUs constituer une source de Revenu fixe (durée: 5,50 ans)! 60% & 100% 0.0%
revenus périodiques pour financer des dépenses
courantes. La volatilité du marché boursier ne Actions — Canada 00%
vous attire pas, mais vous n’'étes pas contre l'idée - - - .
d’investir une petite partie de votre portefeuille Actions — Etats-Unis 0% a 30% -05%
dans des actions, principalement pour contrer e P , =
les effets de l'inflation. Votre tolérance au risque ctions = Pays etrangers =U:o%
est faible. Placements alternatifs? 0% a20% 0,0%
Portefeuille conservateur

Encaisse 0% & 20% 50% 50% 1.5%

Profil de I'investisseur: Vous voulez principalement :
que votre portefeuille soit investi dans les titres Revenu fixe (durée: 5,50 ans)! 45% & 80% 550% 50,0% 00%
& revenu fixe. Méme si vous pouvez composer

avec une volatilité restreinte pour faire fructifier Actions — Canada 14.0% 16,5% 0.0%
votre actif, vous p_refgrez que votre porteer|\Ie Aciiions = Biais=Uis 20% & 45% 140% 16,0% ~05%
soit surtout constitué de placements & revenu
fixe pour des rqisons de stabilité. Votre tolérance Actions — Pays étrangers 70% 75% -1,0%
au risque est faible.
17} Placements alternatifs? 0% & 20% 50% 50% 0,0%
L
’E Portefeuille équilibré
@) . o A o, o, 9 o
>3 Profil de I'investisseur: Vous accordez une Encaisse 0% a20% 50% 50% 20%
fl importance égale a latteinte de la croissance Revenu fixe (durée: 5,50 ans) 30%a65%  400% 350% 00%
= dansvos placements et & la production d'un
5§ revenu. Vous pouvez tolérer des changements Actions — Canada 180% 20,5% 0,0%
| Modéres dans la valeur marchande pour assurer : - : i
i la croissance, mais vous préférez avoir une Actions — Etats-Unis 30% & 65% 18,0% 20,0% -0,5%
7 composition mixte de placements & revenu fixe ) . N N N
(Ol <t de titres de participation pour des raisons Actions — Pays étrangers 20% 2.5% -15%
de stabilite. Placements alternatifs? 0%a25% 100% 100% 00%
Portefeuille de croissance
Encaisse 0% & 25% 50% 50% 20%
Profil de I'investisseur: Vous recherchez = Revenu fixe (durée: 5,50 ans) 20%a45%  300% 250% 00%
principalement la croissance du capital. Méme
si VOus pouvez composer avec une grande Actions — Canada 22,0% 24,5% 0,0%
volatilité de la valeur de vos placements, vous - - - .
n’étes pas disposé a investir en bourse la totalité Actions — Etats-Unis 40% a75% 22,0% 24,0% -0,5%
de votre portefeuille. Votre tolérance au risque
est élevég. 9 Actions — Pays étrangers 11,0% 1,5% -1.5%
Placements alternatifs? 0% & 25% 10,0% 10,0% 0,0%
Portefeuille croissance maximale
Encaisse 0% & 30% 50% 50% 20%

Profil de I'investisseur: Vous voulez maximiser
le rendement éventuel de votre capital en Revenu fixe (durée: 5,50 ans)! 0% a30% 15,0% 10,0% 00%
investissant la totalité ou la quasi-totalité

de votre portefeuille sur le marché boursier. Actions — Canada 260% 285% 0.0%
Ce faisant, vous acceptez que le rendement Actions — Etats-Unis 55%a100%  260% 280% -0.5%
de vos placements soit tres volatil dans l'espoir

qu’il soit beaucoup plus élevé. Votre tolérance Actions — Pays étrangers 130% 13,5%

au risque est élevée.
Placements alternatifs? 0% & 30% 15,0% 15,0%

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

-1,5%
0,0%
Prévisions Septembre 2021 Décembre 2021 Décembre 2022

2019 2020 2021 2022 Canada  Etats-Unis  Canada  Etats-Unis ~ Canada  Etats-Unis

Produit intérieur brut % Taux %

) Conada 19 =59 5,0 4,0 Couli: Eme

5 — S - i (Bons du Trbeor 91 jourd 0,20 0,05 0,20 0,05 0,65 0,20

(%))

2 Obligataire 10 ans 125 140 135 150 170 190

B8 Canada 19 0,7 31 2,8 Obligataire 30 ans 1,80 2,00 190 2,10 2,10 2,30
Etats-Unis 1.8 13 43 3.3 0,79$ US 0,81$ US 0,81$ US
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