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Titres a revenu fixe

A l’extérieur de ’Amérique du Nord, les principaux marchés de
titres mondiaux a revenu fixe ont reculé au cours du dernier
trimestre, surtout en raison de la force persistante du dollar
ameéricain et, dans une moindre mesure, de la [égére augmentation
des taux obligataires dans certains marchés. Les taux des
obligations nord-américaines ont fluctué dans une fourchette
étroite tout I’été. Les préoccupations concernant une éventuelle
décélération de la croissance économique, 'imposition de
nouveaux tarifs et 'ladversité que connaissent les marchés
émergents ont contrebalancé les pressions accrues exercées sur
les taux par suite de la hausse de 'inflation. Nous ne prévoyons
pas de hausse substantielle a court terme du taux des obligations
du Trésor américain a 10 ans. Notre modéle suppose toutefois

que les taux réels retourneront a la normale au cours des cing
prochaines années et que I'augmentation sera échelonnée
uniformément sur la période. Comme prévu, la Banque du Canada
(BdC) a haussé son taux directeur de 25 points de base en

juillet pour le portera 1,50 %. La BdC a réitéré son intention de
poursuivre le resserrement progressif de sa politique monétaire,
soulignant au passage l'incertitude a I’égard du commerce et la
croissance anémique des
salaires. Le resserrement de
la banque centrale a entrainé
un aplatissement de la courbe
des rendements, puisque les
taux d’intérét a court terme
ont augmenté plus rapidement
que les taux obligataires a
long terme. Lécart entre les
obligations repéres a 10 ans et
a 30 ans s’est essentiellement
refermé, et cet aplatissement
est en partie attribuable a la
pénurie relative d’obligations
du Canada a long terme.

« Le resserrement
de la banque
centrale a entrainé
un aplatissement
de la courbe des
rendements, puisque
les taux d’intérét

a court terme ont
augmenté plus
rapidement que les
taux obligataires a
long terme. »

Perspectives régionales pour les actions

Canada

Aprés avoir atteint un nouveau sommet a la mi-juillet, le marché
boursier canadien a fléchi en raison des incertitudes causées par les
mesures de I'administration Trump a ’égard du commerce mondial
en général, et plus particulierement, de ’ALENA. Lindice composé
S&P/TSX a pris 2,7 % entre le 1¢ janvier et le 31 ao(t 2018. Lindice
de référence canadien demeure a la traine de l'indice S&P 500,

qui s’est apprécié de prés de 10 % depuis le début de I'année, et
de l’indice MSCI Monde, qui a gagné 4,9 %, en dollars américains.
Pour le trimestre clos le 31 ao(it 2018, l'indice composé S&P/TSX a
enregistré une hausse de 2,0 %, alors que les indices S&P 500 et
MSCI Monde ont gagné respectivement 7,8 % et 4,3 %.

’économie canadienne continue de progresser. Depuis le début

de ’'année, les données économiques témoignent d’une reprise
des exportations et des dépenses en immobilisations, qui a

pour effet de réduire la dépendance a la croissance axée surla
consommation et le logement. Le taux de chémage est a son niveau
le plus bas des 40 derniéres années, et les surprises économiques
restent positives. Etant donné que I'économie canadienne suit
habituellement de prés le rendement de sa voisine américaine,

il n’est pas logique de prévoir 'apathie au Canada, tandis que
’économie américaine va bien. Quelques percées prometteuses en
matiére de politiques guettent le Canada, notamment la possibilité
d’une entente constructive concernant ’ALENA et d’une réduction de
'imp6t des entreprises dans le prochain budget fédéral.

Les titres de I'indice composé S&P/TSX se négocient a 15 fois le
bénéfice paraction prévu par les analystes pour 2018 contre 17,5 fois
pour les titres de I'indice S&P 500. Toujours selon les prévisions
générales, la croissance du bénéfice paraction des titres de l'indice
composé S&P/TSX s’élévera a 15 % en 2018 eta 12 % en 2019.

Au cours de 2018, les perspectives a ’égard des bénéfices se sont
améliorées, tout particulierement grace aux secteurs de ’énergie et
de la finance. Toutefois, la faiblesse des prix des marchandises (or,
cuivre, aluminium) pourrait exercer une pression sur les bénéfices.


http://www.rbcgma.com/information-sur-les-placements/perspectives-de-placement/index.html?cmpid=investor:internal:tile:gio:fr:201801:tile-1
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Pour que les cours des
titres de l'indice composé
S&P/TSX augmentent

de facon durable, nous
devrons peut-étre attendre
une stabilisation des prix
des marchandises et du
marché du logement ainsi
qu’un dénouement claira la
renégociation de 'ALENA.

« Pour que les cours
des titres de l’indice
composé S&P/TSX
augmentent de facon
durable, nous devrons
peut-étre attendre une
stabilisation des prix
des marchandises et du
marché du logement ainsi
gu’un dénouement clair
a la renégociation de
’ALENA. »

Etats-Unis

Lindice S&P 500 a fortement
augmenté ces trois derniers
mois, la croissance des
bénéfices aux Etats-Unis
ayant éclipsé les préoccupations liées au commerce, la hausse

des taux d’intérét et la faiblesse des marchés émergents. La
progression a été menée par le secteur de la santé, qui tient le haut
du pavé depuis le début de mai. Les secteurs de la consommation
discrétionnaire et de la technologie de 'information, qui sont
sensibles a la conjoncture économique, ont également dominé,
suivis de 'immobilier et de la consommation de base, des secteurs
plus défensifs.

La conjoncture économique est demeurée florissante aux Etats-
Unis, ot le PIB réel a crli de 4,2 % au deuxiéme trimestre, alors
que le taux tendanciel s’établissait a 2 % depuis la crise financiére
mondiale. Les indices de l'activité économique, dont la corrélation
avec le PIB est forte, atteignent des niveaux élevés, bien que
légérement inférieurs a ceux enregistrés récemment.

Notre scénario de base prévoit une hausse modeste des actions
américaines au cours de 'lannée a venir, mais d’autres scénarios
pourraient aboutir a des résultats différents. Par exemple, une
erreur de politique de la part de la Réserve fédérale américaine (Fed)
ou une escalade du protectionnisme par 'administration Trump
représenteraient les risques de baisse les plus probables, car elles
sont toutes les deux susceptibles d’écourter le cycle économique.

Europe

Les indicateurs économiques avancés en Europe se sont
stabilisés, la politique monétaire commence a se resserrer et

les menaces qui planent sur le commerce mondial se concrétisent
peu a peu. Nous ne croyons pas que les bénéfices soient
menacés a court terme, mais certaines tendances

sont préoccupantes.

En Italie, nous continuons de surveiller le gouvernement
populiste ; sa promesse électorale d’un accroissement des
dépenses budgétaires devrait placer le pays en porte-a-faux
avec Bruxelles et possiblement révéler de nouveaux clivages
aux échelons les plus élevés de la zone euro. La croissance du
PIB au Royaume-Uni a récemment atteint son niveau le plus
bas en six ans, les investissements des entreprises continuent
de chuter et U'incertitude politique risque de s’aggraver d’ici la

fin de ’'année. Les investisseurs prétent également attention a
Uintensification des frictions commerciales entre les Etats-Unis,
la Chine et ’Europe, dont ’'ampleur, le rythme, la composition et
les répercussions sont a la fois incertains et difficiles a estimer.

Les bénéfices, qui ont été un facteur clé de la progression des
marchés boursiers européens ces derniéres années, affichent
encore une tendance positive et haussiére. Un rebond des
dépenses en immobilisations, des fusions et acquisitions, ainsi
que des rachats d’actions a également stimulé les actions. En
revanche, la confiance des entreprises s’effrite. Les actions
cycliques ont soutenu les bénéfices, mais depuis six mois, des
signes montrent que les investisseurs les abandonnent en faveur
de la sécurité relative offerte par les secteurs défensifs.

Sur le plan des valorisations, le ratio C/B du marché est
légérement supérieur @ sa moyenne a long terme. Du point de
vue du ratio cours/valeur comptable, les actions européennes
semblent encore relativement bon marché par rapport aux titres
américains, méme si une partie seulement de cet écart s’explique
par des rendements des capitaux propres inférieurs en Europe.
En outre, les rendements en dividendes des actions européennes
continuent d’étre plus intéressants que les revenus d’intéréts des
obligations a long terme de sociétés de catégorie investissement
et que les rendements d’autres marchés boursiers.

Asie

Les marchés boursiers de la région Asie-Pacifique ont reculé
durant la période de trois mois terminée le 31 aolit 2018. Ce
déclin s’explique par les craintes d’une escalade des tensions
commerciales entre la Chine et les Etats-Unis, la hausse des taux
d’intérét par la Fed et la baisse des entrées de capitaux dans

les marchés émergents. Les conséquences que les tensions
commerciales peuvent avoir sur les pays asiatiques de moindre
importance ont également inquiété les investisseurs, de méme
que l’affaiblissement de ’économie chinoise. L'Inde et 'Australie
ont fait partie des pays les moins touchés par le ralentissement.

En Chine, la croissance du PIB réel a légérement fléchi au
deuxiéme trimestre, par rapport a la période précédente. Elle
s’est établie a 6,7 % apreés étre restée a 6,8 % pendant trois
trimestres consécutifs. Le gouvernement a réagi en passant
d’une politique plutdt accommodante a des mesures de relance
plus énergiques. Celles-ci visent notamment a augmenter le
crédit, a abaisser les cofits de financement pour les petites
entreprises et a accélérer les dépenses budgétaires consacrées
aux infrastructures urbaines.

En ce qui concerne le Japon, les analystes tablent sur une
croissance de 0,8 % en 2018. A notre avis, les politiques
monétaire et budgétaire souples contrebalanceront l'effet négatif
des tendances économiques mondiales et du ralentissement

de la demande externe. En outre, les investissements des
entreprises japonaises continuent de progresser, de sorte que la
capacité du secteur manufacturier augmente.
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Marchés émergents A notre avis, la stabilité des
Aprés avoir démarré 2018 sur les chapeaux de roue, l'indice MSCI prévisions sur les bénéfices « La dépréciation actuelle
Marchés émergents a pris du retard sur les actions des marchés des sociétés est le signe des actions des marchés
développés, perdant 4,7 % en dollars américains au cours du le plus éloquent que les émergents semble n’avoir
tnmestr.e clos le 31. aolt 2.01§. Les.z}ctlons (.jes niarches émergents recenAte’s turbulenc?sp ont infligé que de légers
ont subi des pressions baissiéres liées aux inquiétudes entourant entrainé que des dégats L2 . .
le resserrement de la politique monétaire américaine, la vigueur du limités. Dans les marchés d(?gé}tS sur I'économie en
dollar américain et le protectionnisme. émergents, les prévisions géneéral. »

générales de croissance
En ce qui concerne les perspectives des actions des marchés des bénéfices pour 2018
émergents aprés 2018, I'un des aspects les plus importants ont été révisées a la hausse en milieu d’année pour atteindre 15,9 %,
a déterminer est 'endroit ot nous nous situons dans le cycle comparativement a 13,1 % a la fin de 2017. Parmi les autres
économique. Sur les marchés émergents, la phase de croissance tendances favorables aux marchés émergents, notons 'amélioration

économique et d’expansion des bénéfices n’en est qu'a sa deuxieme  dy levier d’exploitation et la hausse du rendement des capitaux

année (22 mois), alors que les marchés développés connaissentune  propres. De plus, aprés avoir reculé pendant trois ans, les dépenses
reprise depuis environ 8 ans et demi. La dépréciation actuelle des en immobilisations commencent & augmenter.

actions des marchés émergents semble n’avoir infligé que de légers
dégats sur ’économie en général.
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