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  AUTOUR DU MONDE  

La conflagration 
de forces contraires

La conjoncture des dernières semaines a

été très agitée, tiraillée en tre forces cycliques et

contre- courants structurels. Un doute, au prin -

temps, sur la capacité de la Grèce d'honorer ses 

en gage ments à l'égard de sa dette publique s'est 

transformé en débat sur la viabilité à long terme 

de l'euro. La réaction des marchés n'a pas

tardé, et l'indice Dow Jones est allée jus qu'à

perdre 9,5 % dans le cou rant de la séance du

7 mai. Heureusement, les in stances politi ques

réalisent à quel point il est im por tant de

maîtriser les dettes massives et d'en inverser le

cours déstabilisant. Les autorités de la zone

euro ont réagi en donnant aux pays en difficulté 

d'impor tan tes mu ni tions pour se défen dre.

L'annonce par les mi nis tres des

Fi nances de la zone euro d'un

plan prévoyant jus qu'à 750 mil -

liards € de crédits pour améliorer

la liquidité du marché des ob li ga -

tions d'État, le 10 mai, a

constitué une gran de percée à cet

égard. Ce plan ambitieux, quoi -

qu'un peu va gue, est un pas dans

la bonne di rec tion.

Cer tes, l'austérité budgé taire

pratiquée par de nom breux pays

ralentira l'activité de la zone euro, 

mais probable ment pas au point

d'enrayer la re prise mondiale. Ce 

n'est pas la première fois que la

crois sance planétaire devra se

pas ser de l'Europe. La même

cho se s'était produite au début

des années 1990. Et à l'époque,

le poids des na tions for mant

main te nant la zone euro était plus 

lourd, puisqu'il approchait 20 %

du PIB du globe. Or, le monde a

profon dé ment changé. Les pays émer gents

d'Asie affichent aujourd'hui un PIB beaucoup

plus im por tant que celui de la zone euro, et une 

part plus grande de cette croissance est stimu -

lée par la demande intérieure plutôt que par les 

ex por ta tions.

Au mo ment de rédiger ces notes, les contre-

 courants négatifs émanant de la zone euro ne

sont pas suffisamment puissants pour déli ter la

re prise ou l'expansion économique dans d'au tres 

régions du monde. Et même si nous devons

réviser à la baisse nos per spec tives pour l'Europe 

en 2010, nous maintenons no tre prévision de

croissance mondiale d'environ 4 %.



  MARCHÉS FINANCIERS   

De la nervosité dans l'air
Pen dant les trois premières semaines de

mai, l'indice S&P/TSX a per du 7 %. Au

cours des trois semaines suivantes, il a re -

bondi de 5 %. L'indice de volatilité VIX,

reflet des fluc tu a tions des prix des op tions, a 

bondi ces dernières semaines à des niveaux

dignes du plus fort de la crise financière de

2008. Cela témoigne éloquemment de

l'incertitude ac crue à laquelle font face les

acteurs du marché.

Comme les problèmes d'endettement

pub lic en Eu rope ont semblé malmener les

marchés fi nan ciers mondiaux et le goût du

ris que, quel sera l'effet des ten sions inter na -

tionales sur les économies américaine et

canadienne et sur les bénéfices à partir du

deuxième trimestre ? Des facteurs cycliques, 

notamment un marché de l'emploi en hausse 

et le coup de fouet donné aux marges béné -

ficiaires par la poursuite de l'expansion,

continueront à no tre avis de soutenir la

croissance de la rentabilité aux États-Unis.

À ce stade, gardons à l'esprit l'évolution des

marges bénéficiaires pen dant un cy cle éco -

no mique. Ces marges gonflent en début de

cy cle pour plusieurs rai sons, notamment

parce que la capacité de pro duc tion globale

est sous-utilisée. C'est à partir de là qu'une

hausse du chiffre d'affaires se traduit par un

gonflement en core plus grand du bénéfice

parce que les frais fixes sont déjà couverts et

qu'il ne reste à payer que les frais vari ables

du surcroît de pro duc tion. Nous sommes

confortés dans no tre opin ion par le fait que

pour le deuxième trimestre, le ra tio des an -

non ces préliminaires négatives/positives des

entreprises est de 1,2, donc extrêmement

bas (sa moyenne à long terme est de 2,1, et

il était de 1,5 au pre mier trimestre).

Il faut garder à l'esprit que, même si les

écarts de crédit se sont creusés récemment, il 

coûte moins cher qu'avant aux entreprises

amé ricaines de grande qualité de se finan cer 

en émettant des titres d'emprunt. Cela

témoigne du peu de con ta gion du marché du 

crédit et de l'économie des États-Unis par la 

crise européenne. Mais surtout, les taux des

prêts interbancaires ont aussi réagi avec

modé ration à l'instabilité récente. L'écart

en tre le taux Libor et le bon du Trésor de

trois mois – un indicateur du stress du sec -

teur bancaire – reste bien en dessous des

niveaux généralement associés à une

tourmente économique. La crise de l'en -

dette ment en Eu rope, toute grave qu'elle est, 

ne cause pas un grippage de la liquidité

comme celle qui s'était produite pen dant

l'automne 2008.

Les per spec tives de bénéfices et de l'éco -

nomie restent favorables aux marchés bour -

siers, particulièrement dans un contexte où il

est peu prob a ble que les taux d'inté rêt

entravent la croissance prochaine ment. Mais

dans l'ambiance géopolitique actuelle, les

investisseurs devront savoir com po ser avec un 

environnement de volati lité ac crue.

  ÉTATS-UNIS  

La re prise suit
son cours

Le PIB réel des États-Unis a aug -

menté au rythme annualisé de 3,2 % au

pre mier trimestre, qui représentait un troi -

sième trimestre d'expan sion de suite. Leur 

PIB est ainsi remonté à 1,2 % à peine du

sommet d'avant la récession. Deux des

trois composantes de la demande améri -

caine – biens et ser vices – ont maintenant

dépassé leur sommet antérieur. Seule la

con struc tion est en core à la traîne, et elle

ne représente que 7 % du PIB. En d'au -

tres termes, plus de 90 % de la de mande

américaine sont maintenant passés de la

phase de la re prise à celle de l'expansion.

Mais surtout, la croissance du PIB

s'ac com pa gne d'une amélioration des

mar chés du tra vail. Un demi-mil lion

d'em plois ont été créés dans le secteur

privé au cours des cinq pre miers mois de

2010 – c'est la meilleure per for mance de -

puis trois ans. Une accélération est prob a -

ble au cours des prochains mois, mais pas

sans le concours des petites et moyennes

entre prises (PME), aux quelles on doit en 

général les deux tiers des créations d'em -

plois. Heureusement, la sit u a tion com -

mence à s'améliorer. La confiance des

peti tes entreprises a grimpé à un sommet

inégalé depuis 20 mois, en mai, où une

majorité de PME ont annoncé des aug -

men ta tions prochaines d'effec tifs. Cela

donne à penser que la re prise améri caine

suit son cours (croissance du PIB d'envi -

ron 3,5 % en 2010).



  RÉPARTITION DE L’ACTIF  

Le verre à moitié plein… ou à moitié vide ?
Nous sommes au mi lieu d'une sit u a tion

où la mul ti tude de signaux contradictoires

rend fort difficile la prise de décision quant

au choix de la voie à suivre. Comme nous

l'avons souligné plus haut, nous croyons fer -

mement que, malgré de sombres nuages qui

flot tent au-dessus de la zone euro, tous les in -

di cateurs fondamentaux sont en place pour

sou tenir la croissance économique et une

haus se sig nif i ca tive des revenus – ce qui bien

sûr constitue une bonne nou velle pour le mar -

ché boursier. Cependant, la psy cho logie des

in vestisseurs joue un rôle tout aussi déter mi -

nant dans les mouvements de mar ché que les

données économiques, et le spec tre de la crise 

de crédit des pays souverains a claire ment fait 

basculer le balancier de la cupidité vers la

peur – ce qui joue en faveur des ob li ga tions.

Pour l'heure, nous croyons donc que la pru -

dence est une valeur sûre, jusqu'à ce que ces

nuages et le sen ti ment qui les accompagne

soient balayés et que l'attention se tourne de

nou veau vers les in di ca teurs fondamentaux

que nous jugeons sains.

Depuis la fin du pre mier trimestre de

2009, nous avons favorisé les titres de socié -

tés, et jusqu'au der nier trimestre, no tre sur -

pon dération en ac tions était de 2 % à 5 % au-

 dessus de leur référence selon le portefeuille

mo dèle. Pour le prochain trimestre, bien que

nous maintenions une surpondération en ac -

tions, nous comptons réduire légère ment no -

tre ex po si tion à cette catégorie d'ac tifs pour

la ramener plus près de l'indice de référence. 

La por tion d'actions retirée sera temporaire -

ment répartie, à peu près égale ment, en tre

les liqui dités et les titres à revenu fixe.

Nous con ser vons cependant no tre al lo ca -

tion géo gra phique inchangée – no tre pré fé -

ren ce allant toujours à l'Amérique du Nord,

aux dépens de l'Europe et de l'Extrê me- Ori -

ent. Nous sommes éga le ment opti mis tes quant 

aux per spec tives des mar chés émer gents en

re gard de leur im por tante con tri bu tion à la

croissance du PIB glo bal. Pour ce qui est des 

secteurs, nous sur pon dé rons l'é ner gie, les

produits indus triels et les tech nol o gies de l'in -

for ma tion et sous- pondérons les ser vices pu -

blics et la con som mation de base.

No tre recommandation pour la durée de

la por tion à revenu fixe de no tre portefeuille

de référence reste inchangée – à 5,5 ans, ce

qui est légèrement plus défensif que la durée

de 5,9 ans de l'indice Universel DEX. Lors

des trimestres précédents, nous avons favo -

risé les ob li ga tions à haut rendement et les

ob li ga tions de sociétés au détriment des ob li -

ga tions fédérales et provinciales afin de com -

penser une struc ture de taux particulière ment 

basse et de capitaliser sur des écarts de taux

attrayants. En prévision d'un re tour du

balancier vers la qualité aux dépens du ren -

de ment, nous réduisons no tre ex po si tion aux

ob li ga tions à haut rendement et aux ob li ga -

tions de sociétés pour redéployer ces fonds

vers les ob li ga tions fédérales.

NOS PRÉVISIONS
PRÉVISIONS

2008 2009 2010 2011

Produit intérieur brut %

Can ada 0,4 (2,5) 3,6 2,1

États- Unis 0,4 (2,5) 3,6 2,4

In fla tion %

Can ada 2,4 0,3 1,8 2,4

États- Unis 3,8 (0,3) 1,7 2,3

Mars 2010 Sept. 2010

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

Can ada 0,58 1,75

États- Unis 0,10 0,49

Taux obligataires – 10 ans %

Can ada 3,33 3,85

États- Unis 3,22 3,86

Taux obligataires – 30 ans %

Can ada 3,76 4,17

États- Unis 4,15 4,61

Dol lar ca na dien 0,97 $U.S. 0,96 $U.S.

S&P / TSX – Ro ta tion sec to ri elle

Surpondérés Sous-pondérés

Énergie
Produits industriels

Technologie de
l'information

Consommation
de base

Services publics

  CANADA   

Un pilier de vigueur
Soutenue par les mesures de stim u la tion

budgétaires et monétaires en core en place,

l'éco nomie du Can ada tourne rond.

L'augmen tation du PIB réel, qui a atteint

6,1 % (en chiffres annualisés) au pre mier

tri mestre de 2010, était la plus forte hausse

tri mestrielle depuis le quatrième trimestre de 

1999. Les termes de l'échange avanta geux

et l'expansion de la masse salariale globale

sti mu lent la demande intérieure. En mai, le

niveau de l'emploi n'était qu'à 108 000 pos -

tes sous le re cord d'octobre 2008. Et non

seu lement il se crée des em plois, mais depuis 

juillet 2009, la quasi- totalité d'entre eux

(310 000) sont à temps plein.

L'économie canadienne est bien plus

avan cée dans son cy cle que celle des États-

 Unis ou de la zone euro. Son PIB réel n'é tait

au pre mier trimestre qu'à 0,4 % sous le som -

met d'avant la récession. Devant les

per spec tives économiques actuelles et alors

que les prévisions d'inflation sont bien arri -

mées, il n'est plus nécessaire de main te nir le

taux directeur près de zéro. Aussi, la Banque 

du Can ada a-t-elle amorcé une cam pagne de

nor mali sa tion en juin, en rel e vant le taux

directeur à 0,5 %. Le Can ada a ainsi rejoint

quelques pays nouvellement industrialisés et

l'Australie dans le dé tri co tage d'une poli ti que 

de dé tente monétaire extrême. Mais mê me si

les taux d'intérêt montent au cours des pro -

chains mois, la po li tique monétaire cana -

dienne ne de vien dra probablement pas re s -

tric tive avant long temps. Cela signifie que

l'économie con tinuera de bénéficier de taux

d'intérêt qui demeureront bas sur un ho ri zon

pré vi sible. Nos grands argentiers se con ten -

tent de le ver le pied, sans écraser le frein. La

crois sance du PIB canadien devrait dépas ser

les 3 % 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

Profil de l’investisseur : Vous voulez préserver
votre cap i tal ou vous constituer une source de revenus
périodiques pour financer des dépenses courantes. La 
volatilité du marché boursier ne vous at tire pas, mais
vous n’êtes pas contre l’idée d’investir une pe tite
partie de votre portefeuille dans des ac tions,
principalement pour contrer les effets de l’inflation.
Votre tolérance au ris que 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 % 69 % + 1

Ac tions – Can ada

0 % à 30 %

10 % 10 % – 1

Ac tions – États-Unis 5 % 6 % —

Ac tions – pays étrangers 5 % 5 % —

Portefeuille conservateur

Profil de l’investisseur : Vous voulez principale -
ment 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 % 5 % + 1

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 50 % à 80 % 60 % 60 % + 2

Ac tions – Can ada

20 % à 45 %

20 % 21 % – 2

Ac tions – États-Unis 7,5 % 9 % – 1

Ac tions – pays étrangers 7,5 % 5 % —

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 % 6 % + 2

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 30 % à 65 % 45 % 45 % + 2

Ac tions – Can ada

30 % à 65 %

25 % 27 % – 2

Ac tions – États- Unis 10 % 11 % – 1

Ac tions – pays étrangers 10 % 6 % – 1

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

Portefeuille de croissance

Profil de l’investisseur : Vous recherchez princi -
pale ment la croissance du cap i tal. Même si vous
pouvez com poser avec une grande volatilité de la
valeur de vos place ments, vous n’êtes pas disposé à
investir en bourse la totalité de votre portefeuille.
Votre tolérance au ris que est élevée.

En caisse   0 % à 25 % 0 % 2 % + 2

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1 25 % à 45 % 35 % 33 % + 3

Ac tions – Can ada

40 % à 75 %

25 % 28 % – 3

Ac tions – États- Unis 15 % 17 % – 1

Ac tions – pays étrangers 15 % 10 % – 1

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

Portefeuille croissance maximale

Profil de l’investisseur : Vous voulez maxi miser le 
rendement éventuel de votre cap i tal en investissant la
totalité ou la quasi-totalité de votre portefeuille sur le
marché boursier. Ce faisant, vous acceptez que le
rendement de vos place ments soit très volatil dans
l’espoir qu’il soit beaucoup plus élevé. Votre tolérance 
au ris que est très élevée. 

En caisse   0 % à 30 %   0 %   5 % + 5

Revenu fixe (durée : 5,4 ans) 1   0 % à 30 % 20 % 17 % + 2

Ac tions – Can ada

55 % à 100 %

25 % 27 % – 3

Ac tions – États- Unis 20 % 21 % – 2

Ac tions – pays étrangers 20 % 15 % – 2

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




