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avec confiance

Conférence téléphonique de 2018 sur les perspectives économiques et
financieres

***Réservé aux courtiers/conseillers***

Vous trouverez ci-dessous un sommaire de l'opinion exprimée par Placements Empire Vie durant la conférence
téléphonigue du 30 janvier 2018.

Les actions mondiales ont affiché un rendement tres solide en 2017. Les actions canadiennes ont, quant &
elles, dégagé un rendement raisonnable et les titres a revenu fixe, un rendement positif, malgré le contexte
de hausses des taux d’intérét. A 'amorce de 2017, les marchés boursiers sont soutenus par les effets de la
réforme fiscale américaine et par 'amélioration de 'économie mondiale. Les risques sont principalement

attribuables aux valorisations boursiéres élevées et a 'excés de confiance des investisseurs.
Développements économiques et financiers

e Bien que la Banque du Canada ait haussé les taux d’intérét a trois reprises en 2017, le marché
obligataire canadien a eu du mal a obtenir un rendement positif pour 'année. Les rendements
obligataires a plus court terme ont augmenté, alors que ceux a plus long terme ont été moins
affectés. Cette situation s’explique avant tout par les prévisions d’inflation modérée a longue
échéance, par la forte demande obligataire résultant du rééquilibrage des portefeuilles et par les
acheteurs traditionnels a long terme tels que les régimes de retraite et les assureurs. Le marché
obligataire a également obtenu un assez bon rendement en raison du marché du crédit. Les
obligations de sociétés ont connu une excellente année 2017 : les nouvelles émissions ont atteint
des sommets au Canada et suscité une trés forte demande alors que les investisseurs étaient en
quéte de meilleurs rendements. Les écarts se sont resserrés, stimulant ainsi le rendement. Dans
'ensemble, I'indice obligataire universel canadien a progressé de 2,5 %, un gain peu élevé, mais
plus important que ce a quoi la plupart des gens s’attendaient.

e L’année 2017 est la premiére année soi-disant « parfaite » pour les actions américaines depuis au
moins 1928, I'indice S&P 500 ayant généré un rendement total positif (incluant les dividendes)
chaque mois. L’indice S&P 500 a atteint 62 sommets a la cloéture au cours de I'année. L'indice Dow
Jones des valeurs industrielles a pour sa part atteint 71 nouveaux sommets a la cl6ture, le record
précédent datant de 1896. Le prix des actions a monté en fleche, alors que la volatilité et la peur ont
semblé avoir disparu des marchés. La volatilité réalisée sur 90 jours de I'indice S&P 500 a atteint
son niveau le plus bas depuis les années 1960, ce qui a fait chuter la volatilité attendue au niveau le
plus bas jamais enregistré par I'indice VIX axé sur les dérivés. Le faible niveau de volatilité a été un
phénomene mondial en 2017, la volatilité de I'indice MSCI Monde ayant atteint son niveau le plus

bas depuis au moins 1972. L’indice S&P 500 a progressé de 19,4 % en 2017.
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L’indice composé S&P/TSX a gagné 9,1 % I'année derniére, incluant les dividendes. Ce gain absolu
est considérable, mais inférieur aux résultats des marchés américains et internationaux. Alors que
les actions américaines et internationales ont généralement obtenu un rendement constant au cours
de l'année, l'indice composé S&P/TSX a di surmonter un premier semestre faible ou il a progressé
de moins de 1 %. Le secteur de I'énergie est celui qui a principalement nui au rendement, en raison
d’'un marché du pétrole suralimenté qui a maintenu la faiblesse des prix du pétrole. Le second
semestre s’est beaucoup mieux déroulé : les 11 secteurs ont enregistré un rendement positif. Les
hausses de taux d’intérét et les résultats solides des banques ont bénéficié au secteur financier, qui
a grimpé de 10,5 %. Le secteur de I'énergie, qui a tiré parti de la remontée de 50 % des prix du
pétrole brut WTI, a gagné 7 %.

Perspectives du marché et stratégie de placement

L’aplatissement de la courbe de rendement est I'une des plus grandes nouvelles du marché
obligataire derniérement. Certains le pergoivent comme le signe avant-coureur d’'une récession.
Nous considérons gu'il s’agit plutdt d’'un retour a la normale. La courbe de rendement abrupte
s’expliquait par des taux a court terme tres faibles attribuables a une politique monétaire
extrémement accommodante. Puisque les taux a court terme retrouvent des niveaux plus
raisonnables, la courbe de rendement revient simplement a la normale. Cependant, nous ne faisons
pas preuve de complaisance pour autant. Nous surveillons attentivement la courbe de rendement.
Nous ne voudrions pas gue cette tendance a I'aplatissement se transforme en une inversion, selon
laguelle les taux a long terme tomberaient en dessous du niveau des taux a court terme. Les
inversions de la courbe tendent a présager une récession. Nous sommes toujours loin de cette
situation.

Nous prenons des précautions afin de protéger les portefeuilles obligataires de la hausse des taux,
notamment en conservant une durée relativement courte et un certain montant en liquidités que
nous pourrons investir lorsque les rendements seront plus €levés. Nous continuons de surpondérer
les obligations de sociétés, qui devraient mieux faire dans un contexte de rendements haussiers.
Toutefois, nous ne croyons pas que les taux obligataires grimperont brusquement. Jusqu’a présent,
les banques centrales agissent lentement et prudemment, tant en termes de diminution que
d’augmentation des taux. Nous pensons qu’elles poursuivront de cette fagon. La Réserve fédérale
américaine ne devrait hausser ses taux qu’a deux ou trois reprises cette année et la Banque du

Canada devrait en faire de méme. Le marché obligataire devrait pouvoir s’y adapter facilement.
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¢ Nous continuons d’apprécier les actions canadiennes. Leurs valorisations ne sont pas
déraisonnables. A la fin de décembre, 'indice composé S&P/TSX affichait un ratio cours/bénéfices
prévu de 18 fois. Ce nombre est quelque peu au-dela de la moyenne de 16 fois obtenue depuis le
tournant du siécle. Cependant, nous avons également observé des niveaux beaucoup plus élevés.

e La plupart des grandes banques canadiennes sont des entreprises attrayantes qui devraient profiter
de la hausse des taux d’intérét. Leurs valorisations demeurent trés raisonnables. La croissance des
activités de préts devrait ralentir, sans pour autant s’écrouler. Le marché tient déja compte du
ralentissement. A notre avis, le probléme auquel les stocks pétroliers canadiens ont été confrontés
'année derniere était principalement temporaire. Le nouvel approvisionnement est éventuellement
absorbé par le marché et la capacité pipeliniére reprend. Les perspectives a court terme et a moyen
terme pour les sociétés pétrolieres intégrées du Canada demeurent solides : le juste prix du pétrole
combiné a de bonnes marges de raffinage devrait générer des flux de trésorerie élevés. Nous avons
adopté une approche prudente pour le secteur pétrolier, ot nous avons un bon équilibre entre les
producteurs de pétrole de grande qualité et les pipelines et sociétés de redevance.

e De fagon générale, 'expansion économique aux Etats-Unis demeure généralisée et vigoureuse.
L’adoption du projet de loi sur la réforme fiscale démontre que I'administration actuelle peut adopter
une loi importante et se sortir de I'impasse, ce qui avait jusqu’alors posé probléme aux
administrations précédentes. Le marché boursier américain devrait bénéficier de la hausse des
bénéfices des entreprises, des investissements et des dépenses de consommation qui découlera de
la réduction des imp6ts des entreprises et des particuliers et du systéme d’'imposition territorial. Les
valorisations des actions sont en hausses, mais leurs niveaux ne nous préoccupent pas
particulierement puisque la solide croissance des bénéfices devrait maintenir les valorisations sous
contrdle. En ce qui concerne le positionnement des portefeuilles d’actions américaines, nous
continuons de nous concentrer sur les entreprises dont le modéle d’affaires présente d’importants

avantages concurrentiels et qui générent de solides flux de trésorerie.
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