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¢ La volatilité devrait s'intensifier, en raison du resserrement monétaire des banques centrales, de la résorption de I'écart de production, des craintes
d’une hausse de l'inflation et de frictions commerciales accrues.

e Les banques centrales font passer leurs politiques du mode « urgence » au mode « neutre », mais on s'attend a ce que le contexte de taux peu
élevés se poursuive.

e La pondération neutre des actions tient compte des solides paramétres fondamentaux des entreprises et des évaluations excessives aux Etats-Unis.

e La préférence pour les actions internationales s'explique par leurs évaluations attrayantes et le potentiel de hausse des bénéfices découlant de
I'accentuation de la croissance et de l'inflation.

e La prudence a I'égard des actions canadiennes et du huard reste de mise, en raison de |'endettement élevé des ménages, de I'escompte élevé sur
les prix du pétrole canadien et du risque d'échec de I'ALENA.

Au début de 2018, I'économie mondiale au début de 2018, les inquiétudes d'intérét plus rapidement que prévu.
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leur histoire.

Le recul des marchés était loin d'étre
inattendu étant donné I'augmentation
des taux obligataires a la fin de 2017 et




Les banques centrales d’Amérique du Nord
poursuivent leur transition d'une politique
monétaire d'urgence a une politique
neutre. On s‘attend a ce que la Fed et la
Banque du Canada relevent toutes les
deux les taux d'intérét en 2018, de sorte
que le taux du financement a un jour
atteindra un taux réel d’environ 0 % apres
la prise en compte de l'inflation.

Méme si les données sur le marché

et la situation économique restent
principalement positives a I'échelle
mondiale, nous continuons de surveiller
un certain nombre de risques potentiels,
en particulier les relations commerciales
et les politiques des banques centrales.
Une détérioration des relations
commerciales mondiales, qu'il s'agisse
du remaniement de I’Accord de libre-
échange nord-américain (ALENA)

ou de I'intensification des tensions
commerciales entre les Etats-Unis et

la Chine, pourrait freiner l'activité
économique dans de nombreuses
régions et provoquer des pressions
inflationnistes. Les banques centrales
semblent faire preuve de prudence, mais
une erreur de politique reste possible,
étant donné surtout I'importance sans
précédent des mesures de relance en
place. En outre, elles pourraient étre
contraintes de réduire leur détente
monétaire plus vite que prévu, en cas
de flambée soudaine et inattendue de
I'inflation.

Positionnement du Comité de
répartition des actifs de Gestion
de patrimoine TD

La poussée récente de la volatilité sur

le marché témoigne de I'inquiétude des
investisseurs quant a la durabilité de la
longue période haussiére. Les solides
statistiques sur I'emploi aux Etats-Unis,
qui ont finalement fait ressortir une
croissance des salaires, ont donné lieu

a des conjectures selon lesquelles la

Fed pourrait accélérer le rythme du
relevement des taux et d’autres banques
centrales lui emboiteraient le pas. Nous
considérons le regain de volatilité actuel
comme un retour a la normale et le repli
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comme une saine correction ramenant
les évaluations boursiéres a des niveaux
plus raisonnables.

Dans ce contexte, nous maintenons

la pondération neutre des liquidités,
des titres a revenu fixe et des actions.
Nous avons toutefois apporté des
changements a notre positionnement
dans ces catégories d'actif — ces
changements sont indiqués ci-dessous.
Nous sommes d‘avis qu'une approche
équilibrée reste de mise et nous
continuons de privilégier un portefeuille
diversifié comprenant :

1. des actions de sociétés de grande
qualité qui ont la capacité d'accroitre
leurs bénéfices et leurs dividendes
dans un contexte de faible croissance,
aidant ainsi a protéger la valeur réelle
des économies des investisseurs;

2. une composante de liquidités dans le
but de procurer de la stabilité et une
protection du capital;

3. une participation dans des
obligations d’Etat canadiennes et
de sociétés de premiére qualité
procurant un certain revenu,
et ce, dans une perspective de
diversification et de stabilité.

Voici notre positionnement actuel
a I'égard de ces catégories d'actif.

Actions

e Légere surpondération des actions
internationales

e Pondération neutre des actions
américaines

e Légére surpondération des actions des
marchés émergents

e Légére sous-pondération des actions
canadiennes

Nous estimons toujours que les actions
offriront un rendement a un chiffre moyen
positif en 2018, car la croissance mondiale,
les bénéfices des entreprises et les flux de
trésorerie disponibles demeurent solides.
Depuis un an, nous préférons les actions
mondiales, en particulier celles de I'Europe
et du Japon, aux actions canadiennes. Les
évaluations des actions internationales
sont attrayantes par rapport a celles des
actions nord-américaines, et les entreprises
européennes devraient profiter de
I'amélioration de la croissance économique,
qui avait pris beaucoup de retard a la suite
de la crise financiére.

Nous attribuons une pondération neutre
aux actions américaines. Les flux de
trésorerie disponibles de ces actions sont
robustes et attrayants par rapport aux

taux des titres a revenu fixe. Les projets

de réduction de I'imp6t des sociétés
pourraient entrainer une hausse significative
des bénéfices, ce qui ne semble pas
entiérement pris en compte par le marché;
par ailleurs, le récent repli a ramené les
évaluations a des niveaux plus raisonnables.
Nous attribuons aux actions des marchés
émergents une légére surpondération
plutét qu’une pondération neutre, comme
C'était le cas auparavant. La forte croissance
mondiale et les évaluations raisonnables



devraient favoriser les actions des marchés
émergents, et les risques politiques au Brésil
ainsi qu’en Chine ont diminué. Les prix des
produits de base semblent s'étre stabilisés,
ce qui devrait aussi soutenir les actions des
marchés émergents. L'endettement élevé
demeure préoccupant, tout comme la
possibilité d'une réduction de la liquidité.

Nous sous-pondérons les actions
canadiennes. Le risque d'effets secondaires
attribuables a I'endettement élevé des
ménages persiste. De plus, nous prévoyons
que les nouvelles regles hypothécaires,
I'augmentation des taux d‘intérét et le
resserrement des conditions monétaires
pourraient avoir des répercussions négatives
sur les dépenses de consommation. Cet
élément est préoccupant, dans la mesure
ou la consommation est un des principaux
moteurs de la croissance économique
canadienne. En outre, l'incertitude
entourant la renégociation de I'’ALENA
semble freiner les investissements des
entreprises. En cas de ralentissement de

la croissance économique, les entreprises
pourraient avoir plus de mal a accroftre
leurs bénéfices.

Titres a revenu fixe

e Pondération neutre des liquidités, des
obligations d’Etat canadiennes, des
obligations de sociétés de premiere
qualité et des obligations indexées sur
I'inflation

e Sous-pondération maximale des
obligations a rendement élevé et
des obligations mondiales des pays
développés

e [ égere surpondération des obligations
des marchés émergents

A la différence des actions, les actifs a
risque sur les marchés obligataires se
sont comportés de facon plus équilibrée.

Les écarts de taux se sont élargis, mais
I'absence d'une réévaluation du risque
lié aux obligations a rendement élevé

et aux obligations de premiére qualité

a été en soi un événement important.

Il n'y a pas eu sur les marchés du crédit
de rajustement des cours comme sur les
marchés boursiers, ce qui indique que les
données économiques récentes restent
solides, dans un contexte de croissance
mondiale généralisée et de hausse
modérée de l'inflation, laquelle demeure
relativement faible.

Dans I'ensemble, nous nous attendons
a ce que les obligations générent un
rendement a peu pres équivalent aux
coupons (a un chiffre faible). Malgré
la faiblesse probable des taux et

des rendements, nous estimons que
les titres a revenu fixe demeurent

une composante importante des
portefeuilles.

Nous octroyons une pondération neutre
aux obligations d'Etat canadiennes,

qui peuvent constituer une source de
diversification, de stabilité et de revenu
modeste. La pondération des obligations
de sociétés de premiere qualité est
également neutre. Les écarts se sont
resserrés, mais ces titres conservent

un avantage de taux par rapport

aux obligations d'Etat et le contexte
économique est favorable a la santé

des entreprises. L'écart entre le taux

d’une obligation a taux nominal fixe et

le taux réel d'une obligation indexée

sur I'inflation (taux d'inflation neutre)
augmente progressivement, mais demeure
raisonnable sur le plan historique; par
conséquent, nous restons neutres a I'égard
des obligations indexées sur I'inflation.

Nous sous-pondérons au maximum les
obligations a rendement élevé, car elles
sont tres chéres et I'étroitesse des écarts

en a rendu le profil risque-rendement
peu attrayant. Nous attribuons
actuellement une sous-pondération
maximale aux obligations mondiales de
pays développés, étant donné que les
faibles taux nominaux et réels en Europe
et au Japon sont peu intéressants. Nous
sommes passés d’'une sous-pondération
maximale a une |légére surpondération en
ce qui concerne les obligations mondiales
des marchés émergents, qui offrent des
occasions discrétes et des taux réels
attrayants.

Placements en dollars canadiens et en
dollars américains

e Sous-pondération maximale du dollar
canadien par rapport au dollar américain

e Pondération neutre du dollar américain

Le dollar canadien a certes beaucoup
progressé en 2017, mais il approche
selon nous de la limite supérieure de sa
fourchette. Il risque de se laisser distancer
par le dollar américain en 2018, sous
I'effet notamment des écarts des taux
directeurs des banques centrales et des
divergences de perspectives de croissance
économigue. Nous sommes passés d'une
|égére surpondération a une pondération
neutre a I'égard du dollar américain,
étant donné que les différentiels de taux
d’intérét positifs sont contrebalancés

par les préoccupations a I'égard du
protectionnisme.

Or

e Pondération neutre de l'or

Nous croyons que |'or peut protéger

le portefeuille contre les risques
d'événements extrémes. Cependant, nous
ne pensons pas que cette protection soit
actuellement requise. ®
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