Le cycle économique poursuivra son chemin en 2020.

Les facteurs ponctuels qui ont ralenti 'économie mondiale depuis 2018 commencent a se
dissiper. Plusieurs indicateurs avancés annoncent une reprise, quoigue modeste. La baisse
des tensions commerciales combinée a la stabilisation de I'économie chinoise et la reprise
anticipée du secteur automobile vont contribuer a stimuler le rythme d’activité économique
mondiale en 2020.

En Amérique du Nord, la demande intérieure recevra un appui supplémentaire des
entreprises dont l'investissement devra augmenter pour compenser la montée des codts
unitaires de main-d’ceuvre. Profitant de I'effet positif du plein emploi sur les salaires et des
faibles taux d'intérét, les ménages continueront a faire leur part. Aux Etats-Unis, ils
pourraient avoir recours a leur bilan pour accélérer leurs dépenses. Au Canada,
l'endettement des ménages est a un haut historique. Méme si le service de la dette est
actuellement gérable, les ménages demeurent vulnérables a une récession et une hausse
des codts de financement. La Fed et la BdC resteront aux aguets !

En Europe, le cycle manufacturier marquera bient6t, si ce n’est déja fait, un point tournant.
Pour qu'elle se concrétise, la reprise manufacturiére devra pouvoir compter sur le
commerce international et le secteur de I'automobile. Politiquement, Emmanuel Macron
devra répondre aux revendications d’un électorat insatisfait des changements structurels
proposés par son gouvernement. De l'autre c6té de la Manche, Boris Johnson aura les
coudées franches pour réaliser la sortie négociée du Royaume-Uni de I'Union européenne.
En Allemagne, Angela Merkel osera-t-elle délier les cordons de la bourse de I'Etat pour
soutenir son économie, mais aussi celle de 'Europe tenue a bout de bras par les autorités
monétaires.

Pour les pays émergents, I'avenir passe par la Chine et le commerce international a court
terme. A béta élevé, cette région devrait profiter pleinement d’une reprise du commerce
mondial. Toutefois, la ventilation sectorielle étant disparate d’'un pays a l'autre, ne serait-il
plus avantageux de cibler des sociétés occidentales et européennes selon le scénario
visé ?

Il est trop tot pour adopter une répartition d’actifs défensive. Le cycle @conomique poursuivra
son chemin en 2020. Les banques centrales veillent au grain. Au moindre signe
d’essoufflement, elles interviendront pour qu'il reprenne forme. A I'ére du populisme, les
autorités publiques sont sollicitées par un électorat polarisé et revendicateur. Les limites de
I'interventionnisme monétaire ont été repoussées depuis la Grande récession. La créativité
des banques centrales continuera d’évoluer en marge d’un cycle économique dépendant
de conditions monétaires et financieres accommodantes.

Historiquement, il n'y a jamais eu de récession lorsque les conditions monétaires étaient
souples. Et il 'y a pas eu de correction boursiére sans récession. Simultanément avec



'économie, le cycle d'investissement se poursuivia en 2020. Nous continuons de
recommander de surpondérer les actions, de sous-pondérer les obligations et d’opter pour
un positionnement neutre en encaisse ainsi que dans les placements alternatifs. Comme la
répartition des actifs explique 95 % de la variabilité des rendements, sa gestion prend ici
tout son sens. Géographiquement, nous recommandons de surpondérer les Etats-Unis, de
marginalement surpondérer au Canada, de rester neutre face a I'Europe et de sous-
pondérer le Japon et les pays émergents.

Un rendement total supérieur a 5% est envisageable en 2020 ... Il proviendra
essentiellement des actions et, dans une moindre mesure, des obligations. Les placements
alternatifs pourraient contribuer a bonifier le rendement total ajusté en fonction du risque du
portefeuille, tout comme l'encaisse. L’agilité et I'exécution viendront aussi appuyer la
stratégie d'investissement.

Synthése des recommandations

SCENARIOS 2020
Pessimiste Reterence Optimiste
Bourses
SAP 500
Civle d année 2450 3400 3478
BPA 21 154 184 123
Multiple 18 185 2
S&P/TSX
Cible dannée 12670 18 050 21134
BPA 21 I ] 1185 1243
Muitpie i3 55 b1
Euwro Sioxy.
Cible d année 2040 3000 4380
Bddbckog
Cible o annvia 10 350 24 750 24 345
Puys émargents
Cible d'année 704 1020 1288
Taux dinténét
Etats-Unis
T directeur 1.00% 1.75% 250%
Taux 10 ans 085% 225% 325%
Canada
Tauwee dirscter  100% 175% 228 %
Tawx 10 ans 0.75% 200 % 250%
Devizes
CADUSD 1,38 132 1,30
USDICAD 0.74 078 077
r EURUSD 1.08 1.10 1.20
Provincial OOm0O0 Matiéres premiéres
Municipal gomogd WTI (S bani) 35.50 .05 70-60
Sm;:.:.ﬁﬁh.;d-- —Inln . . Or ($US/once) 1600 1400 1000
Haut rendement OOmRO0 Rendement espére 50% +50% +0,0%
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