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Perspectives économiques et financiéres — Hiver 2022

Mot d’ouverture — Dynamique inhabituelle en cette période de transition vers la phase endémique

Les aléas de la pandémie combinés a une réouverture incompléte ont engendré une dynamique inhabituelle pour
les investisseurs. Tout d’abord, l'inflation se situe & un sommet de plusieurs décennies, inquiétant les
consommateurs et mettant en péril les marges de profit des entreprises. Egalement, le marché du travail nord-
américain montre des signes de surchauffe. Les banques centrales cherchent a normaliser une politique
monétaire extrémement conciliante, et I'offre d’obligations sur les marchés demeure grande en raison des déficits
des gouvernements.

Les marchés financiers semblent avoir évalué correctement I'impact d’Omicron. Le variant n’aura que retardé
brievement la reprise mondiale, sans I'enrayer. Des études confirment qu’Omicron provoque des symptdmes de
COVID-19 moins graves que les autres variants. La phase endémique pourrait bientét s'amorcer. Outre I'évolution
de la situation pandémique, les investisseurs doivent composer avec différentes questions non liées a la
pandémie, dont la valorisation élevée des actifs traditionnels, I'intérét croissant pour les actifs non traditionnels,
les paiements de transfert des gouvernements qui chambardent les habitudes, la transition énergétique colteuse,
les chocs climatiques préoccupants qui restreignent I'offre de matiéres premiéres, I'escalade rapide des tensions
géopolitiques Russie-Ukraine et des élections déterminantes prévues pour bientdt en France et aux Etats-Unis.

Dans la deuxieme partie de ce rapport, nous proposons des recommandations de répartition tactique et
stratégique de l'actif. Mais il convient d’abord d’examiner les facteurs économiques interreliés les plus importants
pour la répartition de I'actif, qui relevent du bras de fer entre l'inflation élevée et la volonté des banques centrales
de normaliser la politique monétaire.

Perspectives économiques — Conditions propices a un élan vigoureux

La forte progression du PIB réel en 2021 qu’a déclenchée la réouverture incompléte signifie le sommet cyclique
est déja derriere nous. Nous prévoyons tout de méme une croissance du PIB réel, du PIB nominal et des
bénéfices des sociétés supérieurs a la moyenne en 2022. D’abord, un nombre croissant de pays ont assoupli
leurs restrictions au début de 2022, en particulier des pays d’Europe et le Royaume-Uni (graphique 1). On peut
donc présumer que d’autres régions du monde leur emboiteront le pas, en dépit des progrés inégaux de la
vaccination, des capacités de soins de santé variables et de I'éventuelle apparition de nouveaux variants. Nous
pensons que I’Amérique du Nord entrera dans la phase endémique vers le milieu de 'année. Dans plusieurs pays
émergents, I'immunité ne sera vraisemblablement pas atteinte avant la fin de 2022 ou 2023.
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Graphique 1 - Indice Oxford des restrictions Graphique 2 - Réservations sur le site Open
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Egalement, le bilan des individus et des entreprises est plus sain aujourd’hui qu’il ne I'était avant la pandémie.
Par exemple, la valeur nette des ménages canadiens a bondi dans les deux derniéres années. L’épargne
excédentaire accumulée par les Canadiens représentent quelque 11 % du PIB nominal. Ce montant
gargantuesque se concentre chez les ménages les mieux nantis. Ces derniers sont en bonne position pour
dépenser en loisir et en biens discrétionnaires de luxe. Les ménages a revenu moyen et faible pourraient recourir
davantage au crédit non hypothécaire pour financer certaines dépenses puisqu’ils détiennent moins d’épargne.
lls devront aussi composer avec une importante réduction de leur pouvoir d’achat, puisque I'actuelle accélération
des salaires ne compense pas pour l'inflation encore plus élevée. Les consommateurs ont déja commencé a
privilégier les articles de base de substitution moins colteux et ont l'intention d’étre plus prudents dans leurs
dépenses discrétionnaires. Les consommateurs américains et canadiens ont I'intention de dépenser a un rythme
record en valeur nominale, selon les derniéres enquétes sur la consommation de la Réserve fédérale de New
York et de la Bangue du Canada, reflétant le poids de l'inflation élevée.

Inflation — Modération en vue, mais elle demeurera au-dessus de la tendance pré-pandémique

Les enquétes montrent la grande sensibilité des intentions de dépenses axées sur les services au facteur de
risque pour la santé associé aux vagues de COVID-19, une situation qui devrait s’améliorer avec l'arrivée de la
phase endémique (graphique 2). Nous nous attendons a une amélioration de la confiance des consommateurs,
a mesure que s’estompent les facheuses forces inflationnistes liées a la pandémie. A cet égard, on a observé
récemment un modeste recul de mesures des colts de transport a I'échelle mondiale (graphique 3 et 4). Ces
données confortent notre opinion qu’'une modération du prix des biens contribuera a atténuer I'inflation de I'indice
des prix a la consommation (IPC) global au cours du deuxiéme semestre de 2022. Cette modération du coté des
biens compensera largement I'accélération de l'inflation de I'lPC des services. Qui plus est, I'augmentation
substantielle de la production mondiale de véhicules Iégers prévue par HIS Markit en 2022-2023 devrait ralentir
la flambée des prix des véhicules neufs et d’occasion. Par contre, dans les premiers mois de 2022, l'inflation
mesurée par I'|lPC canadien demeurera élevée, a prés de 5 %. A cela s’ajoute I'escalade des tensions entre la
Russie et I'Ukraine, qui se traduit par une hausse des colts de transport. De plus, les économies nord-
américaines sont prés d’entrer en territoire de demande excessive, alors ce n’est qu’une question de temps avant
que les taux de chébmage canadiens et américains tombent sous les niveaux prépandémiques. L’inflation
provenant du passage de la hausse du colt des intrants ne fait que commencer. Dans I'ensemble, nous
prévoyons que l'inflation mesurée par I'lPC global au Canada diminuera graduellement, passant du sommet en
30 ans de 5,1 % enregistré en janvier 2022 a 3,0 % d’ici la fin de 2022, puis a 2,5 % d’ici la mi-2023. Autrement
dit, I'inflation élevée persistera méme si elle ralentit. C’est |a le point central de nos perspectives économiques et
financiéres. A notre avis, la tempéte de l'inflation va passer. Nous ne sommes pas de ceux qui prédisent pour le



https://www.banqueducanada.ca/wp-content/uploads/2021/03/discours-2021-03-11.pdf#chart4
https://www.newyorkfed.org/microeconomics/sce#/
https://www.newyorkfed.org/microeconomics/sce#/
https://www.banqueducanada.ca/2022/01/enquete-sur-les-attentes-des-consommateurs-au-canada-quatrieme-trimestre-de-2021/
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moment que I'avénement d’'un nouveau régime d’inflation élevé provenant d’une pénurie d’offre généralisée exige
une réponse excessivement vigoureuse de la part des banques centrales.

Graphique 3 - Canada: inflation dans les biens . . .
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Politique monétaire — Premiers pas fermes vers une normalisation compléte

La Bangue du Canada (BdC) et la Réserve fédérale (Fed) ont envoyé un message tres ferme a la fin de janvier.
Les banques centrales peuvent contenir les sources d’inflation liées aux facteurs économiques fondamentaux,
mais n’ont pas de contréle sur les facteurs associés a I'offre restreinte découlant des perturbations de la chaine
d’approvisionnement mondiale et de la crise énergétique. Nous pensons que les banques centrales chercheront
a trouver le juste équilibre entre un resserrement des conditions financiéres et une réduction de l'inflation sans
nuire gravement a la dynamique économique et a la stabilité financiére. Le cycle de relévement s’interrompra
momentanément si I'apparition d’'un nouveau variant menacant entraine une autre pénible série de restrictions
économiques.

Le taux implicite des fonds fédéraux de la Banque fédérale de réserve d’'Atlanta, |égérement négatif, laisse
entendre que le président de la Fed, M. Powell, est « a la traine » par rapport au taux d’inflation américain se
situant a un sommet de plusieurs décennies en janvier (7,5%) et au resserrement des conditions sur le marché
du travail (graphique 5). Le méme raisonnement peut s’appliquer a la BdC. Nous tablons sur une hausse de 50
points de base de la Fed mi-mars. Au Canada, nous prévoyons un processus de normalisation de la politique
monétaire s’amorcant par trois hausses consécutives de 25 points de base du taux directeur, au début de mars,
a la mi-avril et au début de juin. La majeure partie de ce processus de normalisation s’appuiera sur le levier du
taux directeur. Ainsi, nous prévoyons que I'aplatissement de la courbe 2 ans-10 ans n’est pas terminé, méme si
les banques centrales sont sur le point de se lancer dans un mode de resserrement quantitatif qui fait déja
augmenter la prime a I'échéance.



https://www.banqueducanada.ca/2022/01/fad-communique-2022-01-26/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220126a.htm
https://fred.stlouisfed.org/series/NFCI
https://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term_premia.html
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Graphique 5 - Taux directeur "shadow" de la Graphique 6 - Solde budgétaire federal
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La réduction prochaine du bilan de la Fed de 9 000 G$ US, dont plus de 6 000 G$ US en bons du Trésor,
commencera beaucoup plus tét qu'au précédent cycle économique, alors que I'effondrement du marché de
I’habitation avait entrainé une réduction massive de I'endettement des ménages. Cela dit, 'adoption d’une forme
passive de resserrement quantitatif devrait éviter toute perte de confiance majeure sur les marchés. Le président
de la Fed, M. Powell, est conscient que la prise de risque du marché est sensible aux modifications du bilan. Par
conséquent, nous pensons que la Fed n’ira pas dans la vente d’obligations et préférera plutdt laisser les
obligations sortir de son bilan naturellement au fur et & mesure que les échéances surviennent. Au Canada, nous
pensons que le resserrement quantitatif se fera en mettant fin au réinvestissement a I'échéance.

Il est dur d’évaluer I'impact précis du resserrement quantitatif sur la courbe des taux. Des recherches antérieures
de la Réserve fédérale et de chercheurs de la Réserve fédérale de Chicago indiquent que I'ajout de 10 G$ de
bons du Trésor au bilan de la Fed réduit le taux des obligations américaines a 10 ans de 1 point de base. La Fed
a augmenté son bilan de 1 700 G$ US durant I'épisode d’assouplissement quantitatif qui a suivi la crise financiére
de 2008-2009. L’impact cumulatif de I'assouplissement quantitatif de 2020-2021 a sans doute été plus faible cette
fois-ci par rapport a 2014-15, malgré une augmentation plus importante du bilan de la Fed pendant la pandémie.
Selon le calendrier d’échéance des obligations des trois prochaines années, nous estimons que le resserrement
quantitatif de 2022-2023 pourrait essentiellement effacer d’'un quart a un tiers I'effort d’assouplissement quantitatif
de 2020-2021 et ajouter encore prés de 50 points de base aux taux obligataires nominaux a 5 ans et a 10 ans en
Amérique du Nord, toutes choses étant égales par ailleurs.

L’effet du resserrement quantitatif entrainera une offre obligataire accrue des deux cotés de la frontiere. Par
exemple, nous calculons que I'offre nette d’obligations fédérales du Canada devrait presque doubler au cours de
I'exercice 2022-2023 par rapport a I'exercice 2019-2020. D’abord, de nombreux refinancements auront lieu quand
les obligations a court terme et les bons du Trésor qu’ont achetés les banques centrales durant la derniere ronde
de mesures d’assouplissement quantitatif arriveront a échéance. Et puis les déséquilibres budgétaires devraient
se poursuivre a Ottawa et a Washington (graphique 6). Le veto de facto des démocrates de tendance
conservatrice sur les principales lois fiscales du Sénat des Etats-Unis et les intentions de vote actuelles des
élections de mi-mandat, qui favorisent le parti républicain a la Chambre des représentants, nous empéchent
d’intégrer 'adoption du vaste programme « rebatir en mieux » de 3 000 G$ US a notre scénario économique de
base.

La question ultime que doivent se poser les marchés financiers est de savoir jusqu’ou ira le processus de
normalisation dans le contexte d’'un monde restreint par une pénurie du c6té de I'offre. Dans les 12 a 18 prochains
mois, le taux cible du financement a un jour et le taux des fonds fédéraux devraient rester en dega de leur niveau
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X12002425
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neutre se situant a environ 2,25 % par la BdC et a 2,50 % par la Réserve fédérale. Selon nous, contrairement a
ce qui s’est passé dans le cycle économique précédent, le taux neutre n’a pas diminué, ce qui laisse plus de
marge de manoceuvre pour normaliser la politique monétaire avant d’atteindre un vent de face néfaste pour la
croissance économigue et les bénéfices des sociétés. Les forces contraires qui influencent le niveau neutre des
taux d’intérét semblent, cette fois-ci, s’annuler. L’absence de normalisation dans les politiques budgétaires
américaines et canadiennes favorise un taux neutre plus élevé. De plus, I'entrée progressive des cohortes plus
agées des marchés développés dans la phase de désinvestissement fait monter le taux neutre. En revanche, le
colossal endettement public et privé ainsi que les signes d’augmentation de I'’épargne de précaution en raison de
la pandémie poussent le taux neutre vers le bas au Canada. Ce raisonnement tient moins la route aux Etats-Unis,
ou 'endettement des ménages reste plus faible.

Risques — Qu’est-ce qui pourrait bien ou mal tourner?

La gravité moindre d’Omicron par rapport a Delta est encourageante et réduit le nombre de voies que pourrait
emprunter 'économie mondiale relativement a I'évolution de la COVID-19. Mais la probabilité d’'un nouveau
variant grave et d’'une diminution ultérieure de I'efficacité des vaccins actuels n’est pas nulle.

De plus, il est bien difficile de prévoir I'incidence qu’aura le comportement en constante évolution des agents
économiques. Un regain de confiance post-pandémique pourrait entrainer une vague plus importante que prévue
des dépenses si les consommateurs retirent une plus grande part que prévu de leur épargne excédentaire. Les
sociétés pourraient chercher a profiter de cette manne des dépenses de consommation pendant la phase
endémique en augmentant davantage les prix ou en maintenant un niveau de liquidité plus élevé pour pallier de
futurs événements imprévus. Les gouvernements pourraient étre tentés d’augmenter les impots pour réduire les
déficits, grugeant les revenus aprés imp6t a compter de 2023.

En outre, les beaux jours de la Grande Modération sont bel et bien révolus, comme en fait foi la longue liste de
risques qu’ont dressée le Forum économique mondial et la société de recherche en géopolitique Eurasia. Dans
ce nouveau chapitre d’'un monde multipolaire et fragmenté, I'évolution a court terme du sentiment de marché est
lie a I'évolution des tensions entre la Russie et I'Ukraine. La flambée des prix du pétrole brut est I'un des signes
annonciateurs de la plupart des ralentissements économiques mondiaux. Les chocs climatiques croissants et la
lente transition vers une économie sobre en carbone pourraient contribuer a maintenir le colt de I'énergie et des
autres matiéres premiéres élevé, minant ainsi les efforts des banques centrales pour contenir l'inflation et les
attentes inflationnistes. Si I'inflation ne ralentit pas au deuxieme semestre de 2022, les banques centrales seront
forcées de resserrer leur politique plus férocement, en annongant des hausses de 50 points de base au cours
d'une seule journée. Il pourrait s’ensuivre un affaiblissement de la dynamique économique et un sentiment
d’aversion pour le risque sur les marchés financiers.

Dans ce mélange complexe de circonstances a court terme et d’influences a moyen terme, nous ne pouvons
attribuer qu’une probabilité de réalisation de 50 % a notre scénario économique de référence favorable, les
pondérations restantes tendant davantage a la baisse (35 %) qu’a la hausse (15 %).



https://www3.weforum.org/docs/WEF_The_Global_Risks_Report_2022.pdf
https://www.eurasiagroup.net/files/upload/EurasiaGroup_TopRisks2022.pdf
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Répercussions sur les placements

Point de vue tactique — Sous-pondération des actifs arisque et surpondération de I’encaisse

En plus du brusque revirement des banques centrales, les valorisations élevées, les niveaux records
d’endettement et la concentration en actions technologiques sur les marchés exacerbent le recul actuel des
actions (graphiques 7 et 8). Autrement dit, 'accumulation de vulnérabilités financiéres pendant la pandémie
amplifie 'aversion au risque des investisseurs et favorise le repli actuel des actions mondiales. Bien que la
volatilité selon I'indice VIX ait récemment atteint un sommet depuis janvier 2021, ce repli des actions refléte, a
notre avis, une réévaluation en fonction de taux d’intérét réels plus élevés, et non une mauvaise affectation
structurelle du capital. Le président de la Réserve fédérale, M. Powell, avait déja assombri le sentiment des
investisseurs en parlant d’inflation sans la qualifier de transitoire dans son allocution de fin novembre. Ce
changement dans les communications s’est confirmé lors des réunions du FOMC de la mi-décembre et du
26 janvier (graphiques 9 et 10). Plus récemment, la volatilité accrue a entrainé un élargissement des écarts de
taux, plombant le rendement général des titres a revenu fixe. Nous préconisons une sous-pondération des actions
et des obligations le temps que les taux d’intérét réels se stabilisent & des niveaux plus élevés. C’est ainsi que
Nnous nous retrouvons a recommander une surpondération temporaire de I'encaisse, qui pourra étre déployée des
que les marchés se stabiliseront (tableau 2). Sur le plan tactique, nous privilégions aussi les petites
capitalisations, qui offrent généralement des rendements supérieurs en contexte de hausse des taux et de forte
croissance économique mondiale (graphique 12). Nous abandonnerons cette recommandation si la courbe des
taux s’aplatit plus que prévu.
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Point de vue stratégique — Contexte favorable une fois passées les turbulences actuelles

Nos perspectives stratégiques reflétent le point de vue de la société BCA Research, qui considére que les
marchés baissiers, définis ici comme une correction des cours boursiers mondiaux de 20 % et plus sur deux a
trois mois, ne surviennent qu'en contexte de récession dans I'environnement économique moderne. Les
perspectives de I'économie mondiale du Fonds monétaire international (FMI) prévoient pour 2022 et 2023 une
croissance du PIB réel mondial supérieure a la tendance, a l'instar des projections que nous avons présentées
en premiére partie. Les investisseurs finiront par s’adapter entierement au processus de normalisation de la
politique monétaire et & écarter I'idée d’un taux d’inflation élevée de maniere persistante, ce qui nous améne a
recommander une surpondération stratégique des actions. Nous surveillerons le sentiment de marché, ainsi que
les signes clairs dénotant 'arrivée de la phase endémique mentionnée dans la premiére partie, pour dégager
d’autres indications d’'un point de retournement positif pour I'allocation stratégique. Sur le plan de la répartition
géographique et sectorielle, le marché boursier américain, a forte teneur technologique, pourrait faire moins
bonne figure que les marchés boursiers d’Europe et des autres pays développés sous l'effet de la hausse
des taux mondiaux et de la réévaluation des valorisations. Nous demeurons prudents a I'égard des marchés
émergents, malgré leurs valorisations attrayantes (graphigue 11). La Chine représente de 30 % a 40 % des fonds
négociés en bourse (FNB) des marchés émergents. La répression réglementaire chinoise se poursuit, notamment
a I'encontre des entreprises technologiques. De plus, la propagation de la déroute d’Evergrande dans le reste du
marché immobilier chinois aura des effets dommageables de longue durée sur l'activité économique et les
rendements boursiers. Enfin, la possibilité d’'un conflit militaire avec Taiwan, qui représente de 15 % a 20 %
'ensemble des FNB des marchés émergents, expose le rendement des actions de la région a des risques de
baisses supplémentaires.

Graphique 11 - MSCI Ratio cours-bénéfices pour Graphique 12- Performance récente du marché des
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Note: fin janvier 2022 Source: Refinitiv, VMBL Recherche économique et stratégie

Source: IBES/ Refinitiv Datastream.

Surperformance des actions canadiennes en vue, surtout dans le secteur de I’énergie

Compte tenu des multiples facteurs qui soutiennent le prix de plusieurs produits de base, nous prévoyons une
croissance du PIB nominal canadien supérieure a la tendance de 6,3 % en 2022, qui devrait assurer une autre
bonne année au chapitre des bénéfices des sociétés canadiennes (graphique 13). En présumant une |égére
augmentation des valorisations attribuable aux actions du secteur de I'énergie, nous pensons que l'indice
S&P/TSX récupérera ses pertes du début de I'année et terminera 2022 avec une croissance de 6 %. Le
rendement moyen en dividendes de 3 % pourrait aboutir a un rendement total respectable de 9 % (tableau 1). De
plus, la composition du marché boursier canadien continue de favoriser une surpondération dans les portefeuilles
d’actions. Par exemple, les actions du secteur de I’énergie, qui représentent 15 % du TSX contre 3 % du
S&P 500, bénéficient d’'une forte demande mondiale de pétrole et d’une offre mondiale limitée aprés des années
de sous-investissement. La production pétroliere du Canada a augmenté de pres de 10 % I'an dernier et devrait
poursuivre son ascension en 2022, selon les projets de dépenses en immobilisations récemment annoncées.
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Par ailleurs, les tensions entre la Russie et 'Occident exercent des pressions sur le pétrole brut. Une offensive
majeure de la Russie en territoire ukrainien déclencherait d'importantes sanctions américaines. La Russie, qui
produit prés de 10 millions de barils par jour selon les quotas de I'OPEP+, pourrait riposter en limitant les
exportations de pétrole et de gaz naturel. Nous prévoyons que la moyenne des prix du pétrole WTI s’établira a
80 $ US le baril en 2022, y compris un sommet I[égérement supérieur a 90 $ US le baril au premier trimestre, sous
I'effet d’'une possibilité accrue d’invasion russe en Ukraine.

La réorientation des affectations de capitaux, du pétrole a des initiatives environnementales, sociales et de
gouvernance (ESG) ainsi qua des mesures de décarbonisation encouragées par des politiques
gouvernementales, dont les véhicules électriques, fait grimper le prix des métaux de « transition », comme le
cuivre, le nickel et le lithium. Le EMI cite la lenteur de la réponse du c6té de I'offre dans le secteur minier comme
facteur contribuant aux pressions a la hausse sur les prix de ces produits. Cela dit, les métaux ne profitent pas
tous de la crise énergétique actuelle. Le prix de I'or, demeuré stable pour 'ensemble de I'année 2021 en termes
nominaux, a diminué en terme réel en raison de I'accélération de I'inflation. Les actifs non traditionnels, y compris
les cryptomonnaies, ont remplacé ce métal précieux au début de la pandémie. La situation ressemble a celle
observée lors de la crise financiere de 2008-2009, durant laquelle les investisseurs ont préféré les obligations
d’Etat de référence a I'or. De surcroft, I'histoire montre que I'or affiche généralement un rendement inférieur aux
indices S&P 500 et S&P/TSX pendant les cycles de resserrement. Quant aux prix du bois d’ceuvre, ils dépassent
a nouveau le seuil extrémement élevé de 1 000 $ US par millier de pieds-planche, sous l'influence de la vigueur
des mises en chantier d’habitations unifamiliales aux Etats-Unis et I'offre insuffisante. A ce niveau, il reste peu de
possibilités d’'une autre flambée des prix, mais la persistance du télétravail et 'engouement croissant pour les
maisons unifamiliales en zones rurales et a faible densité devraient empécher les prix du bois d’ceuvre de
dégringoler.

Enfin, la demande excédentaire de matériaux liée a la pandémie devrait s’atténuer en partie a mesure que le
monde progresse vers la phase endémique et que les consommateurs délaissent les biens pour revenir aux
services. En somme, nous n’entrevoyons pas un autre supercycle de produits de base qui soutiendrait 'ensemble
du secteur des matériaux du TSX.

Graphique 13 - Croissance du PIB nominal et des

bénéfices par actions au Canada (année sur année en %) Tableau 1: Décomposition du rendement
20 100 totl prévu du TSX .
Croissance du PIB nominal 6.3
15 & Croissance des ventes 6.3
10 50 Hypothése de levier opérationnel 33
5 25 Croissances des profits 20.79
0 0 2021 Profits-par-actions 1,366
5 5 2022 Profits-par-actions 1,649
2021 Prix/profits 14.8
-10 -0 2022 Prixlprofits 16.0
-15 75 Cible du S&P TSX 26,391
-20 -100 TSXfin d'exercise 2021 21,230
Q11992 Q11998 Q12004 Q12010 Q12016 Q12022
PIB nom (éch. Gauche) Rendement du prix 24.3%
= Bcnéfices par action 12 mois & venir (éch. Droite) Rendement du dividende 3.3%
Rendement total 27.6%

Source: Refinitiv 1. B.E.5., Statistigue Canada, prévisions 2022 de VMBL

Note: Les profits et les évaluations sont des
estimés de fin d'année.

Source: Refinitiv / BCA Research et VMBL Rech.
Econ. Et Stratégie.
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Montée et déclin des comportements d’investissement liés a la pandémie

Les restrictions économiques ont laissé a bien des gens plus de temps libre et plus d’argent & investir en 2020 et
durant une partie de 2021. Pour plusieurs programmes de soutien financier a grande échelle, comme la Prestation
canadienne d’urgence et les chéques de relance aux Etats-Unis, la distribution s’est faite pratiquement sans
critére d’admissibilité. En conséquence, le rythme de croissance du revenu disponible des ménages a dépassé
celui des périodes de dynamisme économique les plus intenses. L'épargne a grimpé en fleche. Les offres
d’opérations sans commissions et la sélection attrayante d’actifs numériques non traditionnels et de produits
dérivés des courtiers en ligne ont mené a une entrée massive d’argent des particuliers sur le marché boursier.
En fin de compte, cette situation a surtout profité aux actions technologiques, mais elle a aussi soutenu une foule
d’entreprises non rentables aux modéles d’affaires désuets. De méme, les cryptomonnaies et les applications de
leur chaine de blocs, comme les jetons non fongibles (JNF), ont prospéré.

Mais le vent a tourné. Les Américains et Canadiens sont de retour au travail et les gouvernements ne distribuent
plus sans discernement d’importants cheques. La dynamique des investisseurs individuels s’est inversée. Par
exemple, le populaire FNB ARKK Innovation a perdu la moitié de sa valeur marchande depuis la mi-novembre
(graphique 14). Le cours de l'action de Robinhood est en chute libre depuis le premier appel public a I'épargne
d’ao(t, par suite d’un recul important des revenus par rapport a 'année précédente et de prévisions revues a la
baisse pour 2022. Le Wall Street Journal a également fait état du déclin de I'intérét pour le forum Reddit Wall
Street Bet, qui avait favorisé une montée en fleche des cours boursiers I'an dernier. Comme le laisse entendre
notre recommandation de sous-pondération en technologie de I'information a court terme et d’'une pondération
neutre & moyen terme, la prudence reste de mise a I'égard de ces actifs hautement spéculatifs.

Un mot sur les cryptomonnaies

Notre point de vue est plus nuancé concernant les cryptomonnaies relativement bien établies, comme le bitcoin
et I'ether. Aprés l'importante réévaluation a la baisse de janvier, il semble plus ardu de déterminer quand ce
marché atteindra un creux, en I'absence de paramétres fondamentaux clairs. Selon de récentes recherches du
EMI, la corrélation entre le bitcoin et le marché boursier en général est devenue largement positive pendant la
pandémie. Les économies excédentaires des ménages et lI'adoption de cryptomonnaies par de grandes
institutions appuient ce comportement. Le bilan des cryptomonnaies s’est révélé inégal pour ce qui est d’offrir des
avantages de diversification ou de couverture efficaces dans les portefeuilles traditionnels. Toutefois, étant donné
qu’elles sont utilisées a plus grande échelle, nous nous attendons a observer des tendances de négociation moins
volatiles et plus prévisibles. Cette évolution, conjuguée a des marchés financiers traditionnels stables, contribuera
a soutenir un éventuel rebond. De plus, nous sommes d’avis que les applications de la technologie de vérification
de la chaine de blocs, notamment dans les industries de la réalité virtuelle et des jeux vidéo, semblent
prometteuses a long terme, maglré la nature hautement spéculative de la catégorie d’actif.

Graphique 14 - |'activité des investisseurs de détail
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Tableau 2- Recommandation d'allocation de portefeuille
Tactique

1-3 mois

Stratégique
12-18 mois

Revenu Fixe
Gouvernements

Canada
Etats-Unis
Autres marchés développés
Marchés émergents
Encaisse
Or

Secteurs GICS (Canada

Services de communication
Technologie de l'information
Services publics (utilities)
Soins de santé
Immobilier

CorEorations = -

+ + +

Financiéres + +

Energie + =
Industrielles + +
Matériaux = -
Consommation de base = =
Consommation discrétionnaire +

Source: VMBL Recherche économique et stratégie.

Prévisions financiéres

20T4 | 21T1 21T2 2173  21T4 | 22T1 22T2 22T3 22T4 | 23T1 23T2 2373 23T4
Canada
Taux cible du financement & un jouf 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.00 1.00 1.25 1.75 1.75 1.75 1.75
Bons du Trésor 3 mois 0.07 0.08 0.14 0.12 0.16 0.75 0.95 0.95 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70
Obligations 2 ans 0.19 0.23 0.45 0.53 0.96 1.75 1.80 2.00 2.00 1.90 1.85 1.85 1.85
Obligations 5 ans 0.39 1.00 0.98 111 1.26 1.90 1.95 2.10 2.10 2.05 2.00 2.00 1.95
Obligations 10 ans 0.67 1.56 1.39 1.51 1.43 2.15 2.20 2.25 2.30 2.25 2.25 2.25 2.15
Obligations 30 ans 121 1.98 1.84 1.99 1.68 2.40 2.45 2.50 2.55 2.55 2.50 2.50 2.40
Dollar canadien ($E.-U./$C) 0.79 0.80 0.81 0.78 0.79 0.80 0.81 0.81 0.82 0.82 0.83 0.83 0.83
Indice boursier S&P 500 3,756 | 3,973 4,298 4,308 4,766 | 4,600 4,750 4,900 5,000 | 5100 5,200 5,200 5,300
Indice boursier TSX 17,433 | 18,701 20,166 20,070 21,223 | 21,500 22,250 22,500 22,564 | 23,100 23,500 23,700 23,900
Pétrole WTI (US$/baril) 48 59 74 75 75 92 90 85 80 80 80 80 80

Données de fin de trimestre

* Limite supérieure de la fourchette ciblée
Mise-a-jour: février 2022
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