


de

placement

Avril 2010

Dans ce numéro...

Page 1

n Autour du monde : Une
croissance supérieure à la
tendance s'annonce en 2010

n États-Unis : Emplois en vue

Page 2

n Marchés financiers : Un an 
plus tard

n Canada : Le Canada sera sur le
podium en 2010

Page 3

n Ré par ti tion de l’ac tif : Les
actions ordinaires, en core 
no tre classe d'actif de choix.

n Nos pré vi sions

Page 4

n Portefeuilles modèles,
répartition de l’actif,
diversification par pays 
et durée pour cinq profils
d’investisseurs différents

  AUTOUR DU MONDE  

Une croissance supérieure à la
tend ance s'annonce en 2010

Le PIB mondial et le com mer ce in -
ter na tional se rapprochent pe tit à pe tit
de leurs niveaux d'avant la récession.
Les dernières statisti ques ré vè lent une
pro gres sion des échanges interna tio -
naux sans pré cé dent de 4,8 % en dé -
cem bre. La résurgence s'est géné ra -
lisée, avec une hausse simul tanée des
ex por ta tions des pays dévelop pés et des 
im por ta tions des pays en émer gence.
Les vol umes sont en core à 8 % sous
leur som met, mais ils ont regagné 15 %
depuis mars 2009. Sur douze mois, la
croissance atteint 8,1 % et dénote d'une 
agréable re prise en « V ». 

Une dynamique similaire se dessine dans la
pro duc tion mondiale, qui affiche une neuvième
hausse mensuelle d'affilée. Le PIB n'est plus qu'à
5 % du sommet précédent, du mi lieu de 2007.
Dans certaines régions, comme l'Asie émergente,
l'activité dépasse déjà de 5 % le sommet antérieur.
Dans la même veine, l'Association de l'industrie
des semi-conducteurs a indiqué que, en janvier,
les ventes mondiales de puces étaient rev e nues à
leur niveau d'avant la crise. L'ascension devrait se
poursuivre puisque les indicateurs avancés mon -
diaux pointent vers une croissance supérieure à la
tend ance au cours des prochains mois. 

Malgré certains in di ces d'augmentation des
prix dans les pays émergents à croissance rapide,
l'inflation reste fai ble selon les normes historiques.
Avec le retrait prévu des programmes de re lance
en 2011, nous nous attendons à ce que les ban -
ques centrales de ces pays passent d'une politique
de détente à une politique neutre. Il est trop tôt
pour des politiques monétaires restrictives. Com -
me les taux directeurs resteront favorables cette
année, nous sommes d'avis que l'économie mon -
diale gardera son élan au cours des prochains tri -
mes tres et prévoyons une hausse du PIB mondial
de près de 4 % en 2010. 

  ÉTATS-UNIS  

Emplois en vue
Le PIB réel a affiché sa plus forte poussée en

près de 6 ans au quatrième trimestre (5,9 % en
taux annualisé) sous l'effet de la re con sti tu tion
des stocks. La demande inté rieure amé ri caine
sem ble enfin se raffermir. La consomma tion
réelle a enregistré une qua trième hausse
mensuelle de suite et le taux d'épargne des mé na -
ges a cessé d'augmenter, si bien que, au pre mier
trimestre de 2010, la croissance du PIB devrait
atteindre près de 3 %. Même si les in di ces de
confiance peinent à remonter, les consom mateurs 
dépensent. Le com merce de détail de février a

dépassé les attentes malgré des intempé ries
défavorables. La tend ance est encourageante. Si
l'on exclut l'essence et les voi tures, le niveau des
ventes au détail est presque revenu à son sommet
d'avant la récession. 

Le marché du tra vail a cessé d'éliminer des
emplois et le taux de chômage a probablement
culminé. Il faut maintenant des emplois, dont
nous prévoyons la création ce printemps.

La croissance de l'emploi est inévitable, pour
plusieurs rai sons. Premièrement, les États- Unis

(SUITE À LA PAGE 3)



  MARCHÉS FINANCIERS   

Un an plus tard
L'amélioration des marchés fi nan ciers

depuis un an a été spectaculaire. L'indice
S&P/ TSX a gagné en vi ron 60 % depuis son
creux du 9 mars 2009, à 7 566. L'injection de 
liquidités par les banques centrales con juguée
à des programmes de re lance budgé taires
synchronisés, dans le monde entier, a aidé à
nor ma l is er les marchés du crédit et restaurer la 
con fiance des investisseurs. Malgré un im por -
tant rebondissement, cepen dant, la plupart
des in di ces boursiers restent à plus de 20 %
sous leurs sommets d'avant la récession. Le
regain du marché boursier a été accompagné
d'un rebond très impressionnant des bénéfices
des sociétés ce qui a aidé à maintenir les
évalua tions à des niveaux raisonnables. La
crise financière mondiale de 2008-2009 a
peut-être été la pire depuis les années 1930,
mais ses effets sur l'économie étaient beaucoup 
moins graves.

Aux États-Unis, les bé né fices d'exploi ta -
tion au qua trième trimestre des so cié tés qui

composent l'indice S&P 500,
partis de zéro un an plus tôt,
étaient les plus élevés en six tri -
mestres. L'in dice S&P 500 a
enre gis tré quatre aug men ta tions 
tri mes trielles des bé né fices de
suite, ce qui ne s'était plus vu
depuis le troi sième tri mes tre de
2006. 

Les prévisions des entre -
prises demeurent optimistes et
le ra tio des préavis néga tifs aux
préa vis positifs des so cié tés de
l'indice S&P 500 reste
nettement sous la moy en ne à long terme, ce
qui est un indice haussier pour les bénéfices du 
pre mier trimes tre. Comme les sociétés non fi -
nan cières améri caines jouissent des meilleures
mar ges bénéfi ciaires en 40 ans au sortir d'une
récession et que les chiffres d'af faires vont croî -
tre forte ment, il est fort prob a ble que les résul -
tats continuent de réserver des sur prises

posi tives. Et vu no tre prévision de créa tion
d'em plois aux États-Unis, nous par ta geons
l'avis actuel du con sen sus des éco no mistes
prévoyant une croissance des bé né fices de
30,1 % aux États-Unis et de 20,7 % au
Can ada. Grâce aux taux d'intérêt très faibles,
les évaluations demeurent intéres san tes à ce
stade-ci du cy cle, où le ra tio C/B de l'indice
S&P 500 se situe en vi ron à 15 fois les béné -
fices de 2010. Histo ri quement, un an après la
fin d'une récession, la moyenne est gé né ra le -
ment plus proche de 16 fois le bénéfice. Cela
dit, il faut s'attendre à ce que les rende ments
de 2010 soient beau coup moins im pres sion -
nants que ceux de 2009 (6-10 % com pa ra ti -
ve ment à 60 %).

Les per spec tives de rendement des ob li -
ga tions d'État sont devenues préoccupantes.
De puis le début de l'année, la volatilité du
mar ché était en partie attribuable à l'accen -
tuation des craintes pour les dettes publiques.
Nous estimons que, bien que cela demeure un
fac teur pour les marchés fi nan ciers, l'adoption
de mesures d'austérité cré dibles et un plan de
sou tien de l'Union européenne (ou du FMI)
de vraient permettre à des pays comme la
Grèce de surmonter leurs difficul tés finan ciè -
res. En ou tre, la re prise économi que mondiale 
devrait aider à sta bi liser les ra tios d'endet -
tement de nombreuses économies développées 
qui ont laissé gonfler la dette publique pen -
dant la crise du crédit. Bien que les problèmes
de fi nances publiques demeu reront un défi à
moyen terme, nous nous atten dons à ce que les 
forces cycliques dominent les facteurs structu -
rels à ce stade-ci du cy cle économique. Par
conséquent, une aug men ta tion importante des 
taux d'intérêt mondiaux est peu prob a ble à ce
stade-ci du cy cle.

  CANADA   

Le Can ada sera sur le po dium
en 2010

L'économie canadienne a tourné à ré gime
élevé au quatrième trimestre avec une poussée
de 5 % en rythme annuel, soit la ca dence la
plus rapide depuis 2000. La crois sance de la
demande intérieure frise les 5 % un deuxième
trimestre d'affilée, dépas sant de loin celle de la
demande américaine. Le Can ada est main te -
nant au seuil de l'expan sion alors que la de -
mande intérieure n'est qu'à 0,6 % de son som -
met d'avant la récession. 

Le Can ada devance nettement les États-
Unis par la re prise de son marché du tra vail.
Dans les ser vices, les emplois ont atteint un
nombre re cord en février et la masse salariale
globale con tinue de croître fortement, ce qui
confirme la vigueur de la demande inté rieure. 
Les ménages bénéficient aussi d'un effet de
richesse grâce à l'appréciation des prix des
mai sons. Les prix de revente ont en effet
terminé 2009 sur un nou veau re cord, ce qui
est bien différent de la sit u a tion des États -
Unis, où les prix sont en core à 29 % de leur
sommet de juillet 2006. Au Can ada, l'acti -
vité de revente est stimulée par des taux hypo -
thécaires historiquement bas qui ren dent

l'ac cession à la propriété le plus fa c ile de puis
une génération. La sit u a tion n'a rien à voir
avec la bulle immobilière des États-Unis au
mi lieu de la décennie 2000, où les prêteurs
com pen saient la détériora tion de l'accessi bi -
lité à la pro priété par la pro mo tion d'hypo thè -
ques  « non traditionnel les », à in té rêts seule -
ment. Malgré le récent re gain d'activité, le
marché hypothécaire cana dien demeure sain.

Grâce aux mesures annoncées par le mi -
nis tre des Fi nances, Jim Flaherty, pour per -
mettre aux emprunteurs de résister à une
hausse des taux d'intérêt, l'activité dans l'im -
mo bilier résidentiel restera proba blement ro -
buste jusqu'à ce que la Banque du Can ada
com mence à rehausser les taux d'intérêt.
Avec l'amélioration de la con jonc ture aux
États-Unis et la re prise des ex por ta tions qui
en résultera, on s'attend à ce qu'elle aug mente 
les taux d'intérêt plus tard ce prin temps ou au
début de l'été.

Nous prévoyons que, avec une ex pan sion
du PIB réel de plus de 3% en 2010, le
Can ada monte sur le po dium des pays du
G7 affichant la plus forte croissance. 



  RÉPARTITION DE L’ACTIF  

Les actions ordinaires,
encore notre classe d'actif de choix.

Alors que les marchés boursiers nord-
 américains sont demeurés essentiellement
neutres depuis le début de l'année malgré une 
certaine volatilité, ils se sont tout de même
appréciés de façon sig nif i ca tive depuis les
creux que nous avons connus au début de
mars 2009. Malgré l'accumulation des signes 
quotidiens confirmant la re prise économique
en Amérique du Nord et à l'étranger, la
grande ques tion ici est de savoir si les ac tions
demeurent intéressantes d'un point de vue de
rendement ajusté en fonction du ris que étant
donné la course spectaculaire qu'elles ont
connue au cours des douze derniers mois.

Avec les marchés transigeant à en vi ron
15 fois les bénéfices et une re prise qui en
surprend plusieurs par sa vigueur, nous
croyons que la réponse à cette ques tion est af -
fir ma tive; c'est pourquoi nous maintenons la
surpondération des ac tions, adoptée depuis
la fin du sec ond trimestre de 2009. Avec des
taux d'intérêt à des niveaux historiquement
bas, et où chaque jour qui passe nous
rapproche du mo ment où les autorités
monétaires seront contraintes de hausser des
taux, nous sommes moins optimistes à l'égard 
du marché obligataire.

À ti tre de mesure défensive, nous avons
diminué légèrement no tre ex po si tion aux
titres à revenu fixe en faveur de la liquidité et
de la durée. Cette durée est maintenant à en -
vi ron une demi-année plus courte que la
durée de référence de 5,9 ans. 

D'un point de vue géographique, nous
continuons à favoriser l'Amérique du Nord,
avec une sous-pondération correspondante
en ac tions étrangères. Au sortir de la réces -
sion, nous avons eu une légère préférence
pour le marché canadien en rai son de sa forte
pondération dans le secteur des ressources et
de l'intérêt du monde entier envers la solidité
de nos in sti tu tions financières. Avec un dol -
lar canadien qui s'échange à un niveau près
de la parité et nos prévisions que la demande
intérieure au sud de la frontière agira comme
soutien de la re prise - car le secteur pub lic a
passé le relais au secteur privé - nous sommes
à l'aise d'augmenter légèrement no tre ex po si -
tion aux titres américains au détriment des
titres étrangers. Finalement, les marchés
émer gents continuent de paraître alléchants,
même si la volatilité ac crue qu'ils ont toujours 
affichée limite le poids qu'ils devraient avoir
dans la por tion du portefeuille réservée aux
titres de par tic i pa tion étrangers.

Jusqu'à présent, nous avons eu un biais
fa vor able envers les ac tions de croissance qui
ont  habituellement mené le marché au sortir
d'une récession. Bien que nous continuons
de favo riser ces titres, un point d'inflexion
s'approche toutefois à partir duquel nous
commencerons à surveiller de plus près le
marché des titres de valeur. Nous sommes
actuellement surpon dérés dans les secteurs
des biens de consom ma tion discrétionnaire,
des tech nol o gies et de l'énergie, tout en

demeurant sous-pondérés dans les secteurs
des biens de consommation de base, des ser -
vices de télécommunication et des ser vices
publics.

Pour la composante à revenu fixe de no tre
portefeuille modèle, nous maintenons une
sous- pondération dans les ob li ga tions fédéra -
les, préférant les émissions provinciales et
cor poratives. À no tre avis, l'attrait pour les
ob li ga tions corporatives est en core présent en 
dépit de la forte per for mance de cette classe
d'actif offerte en 2009, puisque la crois sance
substantielle du PIB devrait se tra duire par
un resserrement des écarts dans les mois
à venir.

NOS PRÉVISIONS
PRÉVISIONS

2008 2009 2010 2011

Produit intérieur brut %

Can ada 0,4 (2,6) 3,2 2,3

États- Unis 0,4 (2,4) 3,4 2,2

In fla tion %

Can ada 2,4 0,3 1,7 2,2

États- Unis 3,8 (0,3) 2,7 2,4

Mars 2010 Sept. 2010

Taux à court terme (Bons du Trésor, 91 jours)

Can ada 0,25 1,72

États- Unis 0,15 1,33

Taux obligataires – 10 ans %

Can ada 3,48 4,14

États- Unis 3,69 4,35

Taux obligataires – 30 ans %

Can ada 4,05 4,45

États- Unis 4,58 4,96

Dol lar ca na dien 0,98 $U.S. 0,92 $U.S.

S&P / TSX – Ro ta tion sec to ri elle

Surpondérés Sous-pondérés

Consommation
discrétionnaire

Énergie
Technologie de
l'information

Consommation
de base

Services publics
Télécommunications

(SUITE DE LA PAGE 1 « États-Unis »)

tiennent un recensement décen nal cette an -
née pour lequel l'État embau chera plus d'un
demi-mil lion de personnes. Deuxième ment,
et c'est plus im por tant, le cy cle économique
en tre dans une phase d'em bauche. L'inves -
tissement des entrepri ses reprend. Les
achats de ma chines et de matériel ont aug -
menté au rythme le plus rapide en près de
quatre ans au quatrième trimestre de 2009
et les nouvelles comman des de biens d'équi -
pement civils restent solides. C'est de bon
augure pour l'embau che. Les in dus tries cy -
cli ques - fab ri ca tion, com merce de détail,
agences de place ment et camion nage - ont
déjà commencé à recruter ces derniers mois.

Les employeurs américains ont mas si ve -
ment comprimé leurs effectifs ces deux der -
nières années, licenciant 4,2 % de leur
main- d'œuvre, soit plus que les 3,8 % de
con trac tion du PIB. L'économie n'a baissé
que légèrement plus qu'en 1973, mais les
pertes d'emplois étaient trois fois plus im por -
tantes. En d'autres termes, le bond de la pro -
duc tion depuis l'été der nier a été réalisé
grâce à une aug men ta tion phéno mé nale de
la producti vité, qui atteint mainte nant ses li -
mi tes phy siques. Toute aug men ta tion de la
demande obligera les entreprises à investir
en matériel et main-d'œuvre. Nous nous
atten dons à ce que l'économie américaine
croisse d'environ 3,5 % en 2010.



Les ren seig ne ments con te nus aux pré sen tes ont été ob te nus de sources que nous croy ons fi ables mais ne sont pas garantis par
nous et pour raient être in com plets. Les opin ions ex primées sont basées sur no tre ana lyse et in ter préta tion de ces
ren seig ne ments et ne doivent pas être in ter pré tées comme une sol lici ta tion d'of fre d'achat ou de vente des va leurs
ci- mentionnées. La Firme peut agir à ti tre de con seil ler fin an cier, d'agent fis cal ou de souscrip teur pour cer taines des
com pag nies men tionnées aux pré sen tes et peut re cevoir une rémuné ra tion pour ses serv ices. La Firme et/ou ses of fici ers,
ad min is tra teurs, re pré sen tants, as so ciés peu vent être dé ten teurs des va leurs men tionnées aux pré sen tes et peu vent exé cuter
des achats et/ou des ven tes de ces va leurs de temps à autre sur le mar ché ou autre ment.

  PORTEFEUILLES MODÈLES  

Portefeuille revenu

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous voulez pré server
vo tre capi tal ou vous con stituer une source de reve nus
pério diques pour fi nancer des dépenses cou ran tes. La 
vola til ité du mar ché bour sier ne vous at tire pas, mais
vous n’êtes pas con tre l’idée d’in vestir une pe tite par -
tie de vo tre porte feuille dans des ac tions, prin ci pa le -
ment pour con trer les ef fets de l’in fla tion. Vo tre
tolé rance au risque est très fai ble.

Catégorie d'actifs
Minimum/
Maximum Repère

Pondération 
recomm.

Vari a tion par
rap port au
trimestre
précedent

En caisse 0 % à 20 % 10 % 10 % —

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 60 % à 100 % 70 % 68 % —

Ac tions – Can ada

0 % à 30 %

10 % 11 % —

Ac tions – États-Unis 5 % 6 % —

Ac tions – pays étrangers 5 % 5 % —

Portefeuille conservateur

 Vous voulez principalement que votre portefeuille
soit investi dans les titres à revenu fixe. Même si vous
pouvez com poser avec une volatilité restreinte pour
faire fructifier votre actif, vous préférez que votre
portefeuille soit surtout constitué de place ments à
revenu fixe pour des rai sons de stabilité. Votre
tolérance au ris que est fai ble.

En caisse   0 % à 15 % 5 % 4 % —

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 50 % à 80 % 60 % 58 % —

Ac tions – Can ada

20 % à 45 %

20 % 23 % —

Ac tions – États-Unis 7,5 % 10 % + 1

Ac tions – pays étrangers 7,5 % 5 % – 1

Portefeuille équilibré

Profil de l’investisseur : Vous placez sur un pied
d’égalité le revenu et la croissance du cap i tal. Vous
pouvez com poser avec une volatilité modérée pour
as surer la croissance du cap i tal, mais vous préférez
détenir dans votre portefeuille une con cen tra tion
plus ou moins élevée de place ments à revenu fixe
pour des rai sons d'équilibre. Votre tolérance au ris -
que est moyenne.

En caisse   0 % à 20 % 5 % 4 % —

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 30 % à 65 % 45 % 43 % —

Ac tions – Can ada

30 % à 65 %

25 % 29 % —

Ac tions – États- Unis 10 % 12 % + 1

Ac tions – pays étrangers 10 % 7 % – 1

Placements alternatifs 2   0 % à 15 % 5 % 5 % —

Portefeuille de croissance

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous re cher chez prin ci -
pa le ment la crois sance du capi tal. Même si vous pou -
vez com poser avec une grande vola til ité de la va leur de 
vos place ments, vous n’êtes pas dis posé à in vestir en
bourse la to tal ité de vo tre porte feuille. Vo tre tolé rance 
au risque est élevée.

En caisse   0 % à 25 % 0 % 0 % —

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 25 % à 45 % 35 % 30 % —

Ac tions – Can ada

40 % à 75 %

25 % 31 % —

Ac tions – États- Unis 15 % 18 % + 1

Ac tions – pays étrangers 15 % 11 % – 1

Placements alternatifs 2   0 % à 20 % 10 % 10 % —

Portefeuille croissance maximale

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous voulez maxi miser le 
ren de ment éven tuel de vo tre capi tal en in ves tis sant la
to tal ité ou la quasi- totalité de vo tre porte feuille sur le
mar ché bour sier. Ce fai sant, vous ac cep tez que le ren -
de ment de vos place ments soit très vola til dans l’e spoir 
qu’il soit beau coup plus élevé. Vo tre tolé rance au
risque est très élevée. 

En caisse   0 % à 30 %   0 %   0 % —

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1   0 % à 30 % 20 % 15 % —

Ac tions – Can ada

55 % à 100 %

25 % 30 % —

Ac tions – États- Unis 20 % 23 % + 1

Ac tions – pays étrangers 20 % 17 % –  1

Placements alternatifs 2   0 % à 25 % 15 % 15 % —

1) Comprend les obligations traditionnelles et à rendement réel. Repère = 75 % Indice DEX Univers, 25 % Indice SC RRB
2) Comprend les fonds de couverture et l’immobilier. Repère = 50 % Indice Fonds de couverture Tremont, 50 % Indice S&P TSX Cap REIT


