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Stratégie de placement

Monde

L'activité manufacturiere mondiale sest nettement ralentie ces
derniers temps, ce qui semble particulierement affecter les usines
européennes. Malheureusement, cette faiblesse est exacerbée
par les efforts de la banque centrale pour ramener linflation & son
niveau cible. Lensemble de ces facteurs explique que le PIB de la
zZone euro se soit légerement contracté au troisieme trimestre. En
conséguence, la zone monétaire commune N'a enregistré aucune
croissance au cours de la derniere année. Historiguement, des
chiffres de croissance aussi faibles sur 12 mois ont tendance ¢
annoncer une récession, et nous nous attendons a ce qu’il en soit
de méme cette fois-ci. Pendant ce temps, 'économie chinoise est
également sous pression, les fabricants ressentant les effets du

ralentissement de lactivité mondiale des usines et les promoteurs
immobiliers continuant de se heurter & des difficultés. Mais le
gouvernement semble enfin déterminé & prendre les mesures
nécessaires pour stimuler la demande et empécher une spirale
déflationniste de sinstaller. Le 24 octobre, les autorités ont approuve
[émission de 1000 milliards de yuans supplémentaires (0,8% du PIB)
d'obligations du gouvernement central pour financer diverses
initiatives de relance. Nous restons toutefois prudents, malgré ces
annonces, et pensons quapres avoir atteint de justesse son objectif
de 5% cette année, la croissance chinoise saffaiblira légerement
en 2024. Quant & la croissance mondiale, nous prévoyons quelle
atteindra 3,0% en 2023, avant de ralentir & seulement 2,2 % en 2024.

Monde : Détérioration claire des conditions d’opération des usines
S&P Global Manufacturing PMI
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Previsions



Canada

Au Canada, les hausses de taux annonceées depuis le début du
récent cycle de resserrement font leur chemin dans léconomie. Les
données du PIB du troisieme trimestre se sont révelées inférieures
aux attentes du consensus des economistes, montrant une
contraction pure et simple, notamment en raison d'une baisse de la
demande intérieure privée. Bien que le dynamisme de la croissance
du PIB en septembre et en octobre (données préliminaires)
suggere que le Canada pourrait éviter une deuxieme contraction
consécutive au quatrieme trimestre, la suite risque d'étre moins
enviable. Selon le Conference Board du Canada, la confiance
des consommateurs au quatrieme trimestre était encore plus
faible que pendant la pandémie et la récession de 2008 -2009
Cette situation survient & un moment ou les entreprises sont
confrontées & des décisions difficiles qui pourraient se traduire
par un faible appétit pour lembauche et, dans certains cas,
méme par des pertes demploi. En effet, la derniére enquéte sur la
confiance des PME montre que le sentiment se situait & un niveau

comparable & celui des deux dernieres récession, le manque de
demande intérieure étant désormais la principale préoccupation
des chefs dentreprise (par opposition au manque de main-doeuvre
qualifiee). Ce ralentissement est corroboré par le marché du travail,
ou les embauches ne suivent pas le rythme de la croissance
démographigue. En conséquence, le taux de chdbmage a bondii
a 5,8% en novembre, soit une forte augmentation de 8 dixiemes
en seulement 7 mois. Il N'y a eu qu'une seule hausse de cette
ampleur en dehors d'une recession canadienne depuis le début
des années 1980, lors de éclatement de la bulle technologique en
2001. Cette situation est dautant plus inquiétante que les hausses
de taux annoncées jusqu'd présent nont pas eu leur plein effet
sur 'économie. En effet, selon nos calculs, pas moins de 42 % de
limpact des hausses de taux ne sest pas encore fait sentir sur la
consommation. Dans ce contexte, nous prévoyons une contraction
de 'économie de 0,2% en 2024 et que la Banque du Canada
commencera & baisser son taux directeur au deuxieme trimestre.

FBN Economie et Stratégie (données via FCEI)

Canada: Les préoccupations ont changé drastiquement en 18 mois

Facteurs entravant la capacité a augmenter les ventes ou la production selon les PME
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Etats-Unis

Aux Etats-Unis, les données du PIB du troisieme trimestre
ont montré une croissance annualisée de 49%, la plus forte
depuis deux ans. Tout en reconnaissant I'étonnante résilience
de I'économie américaine face au resserrement monétaire
agressif de la Fed, nous émettons toujours des réserves quant
a la durabilité de l'expansion actuelle. Nos doutes proviennent
en grande partie du fait que la hausse des dépenses des
menages au troisieme trimestre ne sest pas accompagnee
d'une augmentation corollaire du revenu disponible, mais
a plutdt éteé le résultat d'une forte baisse du taux d'épargne.
Dans un monde ou les taux d’intérét sont plus élevés, cette
baisse est contre-intuitive et suggere que les consommateurs
ont dépensé au-deld de leurs moyens. Cette hypothese est
confirmée par les données les plus récentes sur le crédit,
qui ont montré une augmentation significative du pourcentage

de préts & la consommation tombés en défaut grave au troisieme
trimestre, avant méme la reprise des paiements sur la dette
étudiante. Un ralentissement des depenses de consommation
semble donc inévitable, mais son ampleur dépendra de la
résilience du marché du travail. Bien que le marché du travail
soit resté relativement robuste jusqu'd présent, les prévisions de
ventes médiocres des PME ne laissent pas présager une frénésie
d'embauche dans les mois & venir. Contrairement a la Fed, nous
ne pensons pas qu'un simple ralentissement permettra a l'offre
et & la demande de se rééquilibrer. Alors que l'effet des hausses
de taux passées continuera & se faire sentir dans 'économie,
nous prévoyons que le PIB américain tombera en contraction
au premier semestre 2024, un scénario qui se traduirait par une
croissance de seulement 0,8 % I'année prochaine.

E.-U. : Les consommateurs ont-ils forcé la note ?

% de la dette sur cartes de crédit/dette auto totale ayant transitionné en souffrance grave (90 jours)

12 4 % de I'encours

FBN Economie et Stratégie (données de la Fed de New York et du département du Trésor)
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Stratégie d’investissement

La volatilité a eté au rendez-vous sur les marchés au cours du
dernier trimestre de 'année. Spécifiqguement, apres avoir entame le
mois d’'octobre fortement a la baisse, les actions et les obligations
ont rebondi de maniére spectaculaire en novembre, le sentiment
des investisseurs ayant rapidement basculé du pessimisme a
l'optimisme. Au final, le bilan du T4 est donc largement positif,
tant pour les obligations que pour les actions, avec une sous-
performance marquée des marchés émergents dans un contexte
de faiblesse de I'@conomie chinoise.

Pendant le trimestre, lengouement des marchés a principalement
repose sur les perspectives d'un retour des politiques monétaires
accommodantes plus t&t gu'initialement anticipé. Dans ce
contexte particulier, les « mauvaises nouvelles» economiques
peuvent parfois étre de bonnes nouvelles aux yeux des marchés,
dans la mesure ou cela augmente les chances que les banques
centrales abaissent leur taux plus rapidement que prévu. Ainsi,
en plus du ralentissement marqué de l'inflation, des signes de
refroidissement du marché du travail ont été plutdt bien recu
par les investisseurs alors que plusieurs baisses de taux sont
maintenant escomptées pour I'an prochain.

Pour la suite, silon peut effectivement sattendre & un ralentissement
soutenu de l'inflation ouvrant la voie a des baisses de taux en 2024,
ce sera surtout la trajectoire de I'emploi qui sera déterminante
pour les marchés. En principe, un meilleur équilibre entre 'offre et
de la demande de travailleurs permettant de tempérer l'inflation

sans pour autant entrainer de hausse importante du chémage
représente le scenario le plus optimiste, et cest essentiellement ce
qui s'est produit jusqu'a présent. Or, avec la politique monétaire la
plus restrictive depuis les années 1980 et maintenant trois signaux
de récession «sans faute » désormais déclenchés, il parait peu
probable que la situation se poursuive en 2024.

Dans ce contexte, nous avons déployé notre position en liquidités
au début du mois de décembre via une surpondération plus
importante en obligations, ces dernieres ayant tendance a
bien performer lors des ralentissements économiques. Dans
une moindre mesure et ¢ des fins de gestion des risques de
positionnement, nous avons eégalement augmente allocation en
actions, qui demeurent toutefois largement sous-pondérées par
rapport a notre indice de référence. Au sein des actions, nous avons
diminué le poids du Canada au profit d’'une surpondération des
Etats-Unis et de la région EAEO, tandis que les marchés émergents
demeurent sous-pondéres. D’'un point de vue macroeconomique,
les conditions pour que la bourse américaine surperforme les
marchés émergents risquent de demeurer en place encore
plusieurs mois avec un billet vert fort, une croissance mondiale
en perte de vitesse et des politiques monétaires restrictives. Enfin,
une détérioration de la croissance économique qui sannonce plus
importante et imminente de notre coteé de la frontiere menace
davantage un marché cycliqgue comme la bourse canadienne
que la région EAEO, qui comporte comme plus important pays le
Japon, reconnu pour la nature défensive de sa devise.




Variation par
rapport au trimestre
précédent

Minimum/ Pondération

. Repere
Maximum P

Portefeuille revenu Catégorie d’actifs ,
recommandée

Profil de I'investisseur: Vous voulez préserver Encaisse 0% & 20% S.0% 6.50% -2,25%
votre capital ou vous constituer une source de Revenu fixe (durée: 7,25 ans)' 60%&100%  700% 7275% 175%
revenus périodiques pour financer des dépenses
courantes. La volatilité du marché boursier ne Actions — Canada 80% 6,50% -0,50%
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% 80% 6,75% 0,50%
dans des actions, principalement pour contrer ) . N N N
les effets de I'inflation. Votre tolérance au risque Actions — Pays étrangers 40% 2.50% 0.50%
est faible. Placements alternatifs? 0% a20% 50% 50% 00%
Portefeuille conservateur

Encaisse 0% a20% 50% 6,5% -3,5%

Profil de I'investisseur: Vous voulez principalement -
que votre portefeuille soit investi dans les titres Revenu fixe (durée: 7,25 ans)! 45% a80% 550% 60,5% 2,5%

& revenu fixe. Méme si vous pouvez composer

avec une volatilité restreinte pour faire fructifier Actions — Canada 14,0% N.5% -1.0%
votre actif, vous préférez que votre portefeuille Aciiis = Eieis=Unis 20% & 45% 1L0% 120% 10%
soit surtout constitué de placements & revenu : : :
fixe pour des raisons de stabilité. Votre tolérance Actions — Pays étrangers 70% 45% 1,0%
au risque est faible.
17} Placements alternatifs? 0% a20% 50% 50% 0,0%
L
’E Portefeuille équilibré
o : % & 909 o 9 9
b3  Profil de I'investisseur: Vous accordez une Encaisse 0% a20% 5.0% 65% -3.0%
4l importance égale & latteinte de la croissance Revenu fixe (durée: 7,25 ans)' 30%465%  400% 460% 20%
= dansvos placements et & la production d’un
= revenu. Vous pouvez tolérer des changements Actions — Canada 18.0% 15,5% -1,0%
Tl modeérés dans la valeur marchande pour assurer . - . :
i la croissance, mais vous préférez avoir une Actions — Etats-Unis 30% & 65% 18,0% 16,0% 1,0%
7l composition mixte de placements & revenu fixe ) . . N N
9_ et de titres de participation pour des raisons Actions — Pays étrangers 20% 6.0% 10%
de stabilite. Placements alternatifs? 0% & 25% 10,0% 10,0% 0,0%
Portefeuille de croissance
Encaisse 0% a25% 50% 6,5% -3,0%
Profil de I'investisseur: Vous recherchez = Revenu fixe (durée: 7,25 ans)' 20%a45%  300% 360% 20%
principalement la croissance du capital. Méme
Si VOUS pouvez composer avec une grande Actions — Canada 220% 195% -1,0%
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% 20,0% 1,0%
de votre portefeuille. Votre tolérance au risque )
est élevéz. 4 Actions — Pays étrangers 1,0% 8,0% 1.0%
Placements alternatifs? 0% & 25% 10,0% 10,0% 00%
Portefeuille croissance maximale
Encaisse 0% a 30% 50% 6,5% -3,0%

Profil de 'investisseur: Vous voulez maximiser
le rendement éventuel de votre capital en Revenu fixe (durée: 7,25 ans)! 0% & 30% 15,0% 21,75% 1.25%

investissant la totalité ou la quasi-totalité

de votre portefeuille sur le marché boursier. Actions — Canada 260% 2300% -1.00%
Ce faisant, vous acceptez que le rendement Actions — Etats-Unis 55%a100%  260% 24,25% 125%
de vos placements soit tres volatil dans I'espoir
qu’il soit beaucoup plus élevé. Votre tolérance Actions — Pays étrangers 13.0% 95% 1.5%
au risque est élevée.

Placements alternatifs? 0% & 30% 15,0% 15,0% 0,0%

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

Décembre 2023 Juin 2024 Décembre 2024

2021 2022 2023 2024 Canada  Etats-Unis  Canada  Etats-Unis  Canada  Etats-Unis
) Conada 53 3.8 11 -0.2
5 [P i i 08 é%ﬁgéi?gsor’ 91jourd 503 5,39 4,25 4,90 290 3,60
%]
é Obligataire 10 ans 313 393 3,20 4,10 2,65 3,55
B8 Canada 3.4 6,8 39 2.4 Obligataire 30 ans 295 4,04 3,10 415 2,70 3,70
Etats-Unis 47 80 42 28 0,75$ US 0,69$ US 0,72$ US

Financiére Banque Nationale Gestion de patrimoine est une marque de commerce utilisée par Financiére Banque Nationale inc. (FBN). 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
renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ne sont pas garantis par nous et pourraient étre incomplets.
Les opinions exprimées sont basées sur notre analyse et notre interprétation de ces renseignements et ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation d’offre F( : E C S

d’achat ou de vente des valeurs dont il pourrait étre fait mention dans le présent document. La Firme peut agir a titre de conseiller financier, d’agent fiscal
ou de souscripteur pour certaines des compagnies mentionnées aux présentes et peut recevoir une rémunération pour ses services. La Firme et/ou ses officiers, o oo e protection s épagoants
administrateurs, représentants, associés peuvent étre détenteurs des valeurs mentionnées aux présentes et peuvent exécuter des achats et/ou des ventes e —— FSC 1825
de ces valeurs de temps a autre sur le marché ou autrement. La Firme est membre du Fonds canadien de protection des épargnants (FCPE). MEMBRE wrnviseon
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