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FAITS SAILLANTS
* L'envenimement de la situation en Libye et le séisme au Japon ont inquiété les investisseurs, mais I'impact sur I'’économie
mondiale s’annonce limité.
¢ Les nouvelles concernant I'économie canadienne sont encourageantes.
e La Banque du Canada devrait recommencer a remonter son taux directeur a la fin du mois de mai.
* Larécente baisse des taux obligataires a entrainé une légére diminution des taux de détail. Une tendance haussiére est
cependant prévue pour les prochains trimestres.
L e La poussée des cours pétroliers a amené le huard & un sommet de 40 mois. y

¢ Laconfiancedes investisseurs ad( faire face a plusieurs
vents contraires. L'envenimement de la situation en Libye,
qui a fait bondir les prix du pétrole aux environs de 107 $ US
le baril, et le séisme au Japon ont ravivé les inquiétudes des
investisseurs (graphique 1). Ces derniers ont réagi en aban-
donnant les actifs risqués, dont les actions, au profit des
valeurs refuges.

* Les effets des récents événements sur la croissance
mondiale s’annoncent limités. L’économie japonaise
devrait connaitre une courte récession, mais elle profitera
par la suite des efforts de reconstruction. Etant donné le poids
relativement faible du Japon dans le PIB mondial, I'impact
sur la croissance planétaire sera faible. La hausse des prix
des produits pétroliers aura certains effets négatifs sur
I'activité économique. Cependant, si les prix demeurent aux
environs des 100 $ US le baril, I'économie mondiale devrait
tout de méme progresser de pres de 4 % cette année
(graphique 2).

¢ Les perspectives concernant I’évolution future de I’éco-
nomie canadienne se sont quelque peu améliorées. Non
seulement la demande intérieure continuera de profiter de
la hausse de la consommation et des investissements des
entreprises, mais tout indique que les exportations cana-
diennes seront de plus en plus favorisées par I'accélération
de la demande mondiale. Compte tenu des bons résultats
de la fin de 2010, notre prévision de croissance pour I'en-
semble de I'année 2011 a donc été rehaussée, soit de 2,5 %
a2,8 %.

Graphique 1 — L'optimisme des investisseurs fait face

a plusieurs vents contraires
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Graphique 2 — La croissance mondiale ralentira

légerement en 2011
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e La Banque du Canada (BdC) se montre prudente. Les Graphique 3 — L'inflation de référence a diminué au cours des
autorités monétaires canadiennes ont laissé le taux cible derniers mois au Canada, mais elle devrait maintenant remonter
des fonds a un _jour a 1,00 % I_o_rs de leur derniére réunion, var. ann. en % Indices des prix & la consommation (PC) Var. ann. en %
le 1°" mars. Visiblement, les dirigeants de la BdC se mon- 40 4,0
trent prudents en raison notamment des nombreuses incer- 35 - 46 Dosyarains | 35
titudes entourant I'évolution de la reprise économique mon- 30 3.0
diale. La faiblesse de l'inflation de référence (graphique 3) 25 25
donne une certaine marge de manceuvre a la BdC, mais la 2,0 2,0
vigueur de I'économie canadienne devrait la convaincre de 15 F15
recommencer a remonter ses taux directeurs lors de sa réu- 10 1,0
nion du 31 mai. 05 o5

e Le marché obligataire s’est un peu ressaisi. Les obliga- 00 00
tions ont été favorisées par la poussée des inquiétudes, EZZ; 1 —ipc total =—1pcx \,j E::

particulierement a la suite des évenements au Japon. Apres
avoir atteint a la mi-février leur plus haut niveau depuis le
printemps 2010, les taux obligataires américains et cana- Sources : Statistique Canada et Desjardins, Etudes économiques
diens ont ainsi significativement reculé.

« \Volatilité des taux de détail. Aprés avoir augmenté a la mi- Girerphigue & = fa“:j:: gffﬁ;egoi#énceai"ri!tab'e audmentaton

février, les taux hypothécaires ont Iégérement reculé par la

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

suite, un reflet de I'évolution du marché obligataire. A 5,34 %, :Z/ E";z
le taux sur les hypothéques de cing ans demeure cepen- 5 previsions | 75
dant en hausse de 15 points de base par rapport & son ni- 70 depesiarne | o
veau du début de I'année. Les taux payés sur I'épargne a 6.5 L 6.5
terme de trois ans et de cing ans ont aussi augmenté lége- 6.0 p / L 6,0
rement depuis le début de 2011. 55 LA 55
* Vers des taux de détail plus élevés. Les événements au iz I jz
Japon ne devraient pas avoir un impact positif durable sur 40 L 40
les marchés obligataires nord-américains. La baisse récente 35 L35
des taux de détail n'indique donc pas une nouvelle tendance. 3,0 3.0
Nos scénarios économiques et financiers, qui misent sur une 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
poursuite de la reprise économique et une hausse prochaine ——Taux hypothécaire de un an =o=Taux hypothécaire de cing ans

des taux directeurs au Canada, laissent plut6t entrevoir une
remontée graduelle des taux de détail au cours des pro-
chains trimestres (graphique 4).

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Tableau 1
Previsions : taux de detail
Taux . ’Tau>.< Hypotheques (1) Epargne aterme (1) (2)
d’escompte (1) préférentiel (1)

1an 3 ans 5ans 1 an 3 ans 5 ans
Réalisé — fin de mois
Sept. 2010 1,25 3,00 3,50 4,20 5,39 0,75 1,55 2,10
Oct. 2010 1,25 3,00 3,40 4,10 5,29 0,75 1,55 2,10
Nov. 2010 1,25 3,00 3,49 4,35 5,44 0,75 1,55 2,10
Déc. 2010 1,25 3,00 3,49 4,25 5,19 0,75 1,55 2,10
Janv. 2011 1,25 3,00 3,49 4,25 5,19 1,00 1,55 2,10
Févr. 2011 1,25 3,00 3,49 4,35 5,44 1,00 1,55 2,10
24 mars 2011 1,25 3,00 3,49 4,35 5,34 1,00 1,80 2,35
Prévisions — fin de trimestre
2011 :T1 1,25 3,00 3,40-3,60 4,25-4,45 5,25-5,45 0,90-1,10 1,70-1,90 2,25-2,45
2011 :T2 1,25-1,75 3,00-3,50 3,45-3,95 4,25-4,75 5,30-5,80 0,85-1,35 1,65-2,15 2,20-2,70
2011 :7T3 1,75-2,25 3,50-4,00 3,85-4,35 4,55-5,05 5,50-6,00 1,20-1,70 1,85-2,35 2,35-2,85
2011 : T4 2,00-2,50 3,75-4,25 4,05-4,55 4,75-5,25 5,75-6,25 1,35-1,85 1,90-2,40 2,50-3,00

Note : Les prévisions sont représentées a l'aide d'une fourchette. (1) Prévisions de fin de trimestre; (2) Non rachetable (annuel).
Source : Desjardins, Etudes économiques
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DOLLAR CANADIEN

A des sommets de 40 mois

+ Depuis le début de 'année, le dollar canadien s'est main- Graphique 5 - Le dollar canadien fluctue prés des niveaux

tenu au-dessus de la parité par rapport au billet vert. Pour la atteints en 2007

premiére fois depuis novembre 2007, le seuil de 1,03 $ US $ CAN/S US (échelle inversée) $ CAN/$ US (échelle inversée)
a méme été visité a quelques occasions entre la fin du mois 0,90 0,90
de février et la mi-mars (graphique 5). Certains indicateurs 095 - 0,95
de marché suggerent que le huard est mQr pour une correc- 1,00 - 1,00
tion, mais la réalité demeure que plusieurs facteurs sont 1,08 - 1.05
actuellement treés favorables a cette devise. Les cours éle- 110 r1.10
vés des matiéres premieres, avec le pétrole aux alentours 115 F 115
des 100 $ US le baril et I'or & des sommets historiques, sont 1,20 120
certes un appui important pour le huard. La corrélation des 125 r1.25
derniéres années entre les prix du pétrole et le taux de 1.30 130
change canadien suggere d'ailleurs une parité soutenable 1.3 135

2006 2007 2008 2009 2010 2011

par rapport au dollar américain lorsque le baril de brut ap-
proche les 90 $ US. La bonne performance de I'économie
et de la Bourse canadienne contribue par ailleurs a soutenir
la demande pour les titres canadiens. Les obligations cana-
diennes continuent également d’étre prisées, notamment par

Taux de change canadien Moyenne mobile 200 jours

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 6 — La popularité des actions et obligations

certaines banques centrales enclines a diversifier la com- canadiennes demeure élevée a I'étranger
position de leurs actifs en devises étrangéres (graphique 6). En G$ CAN (somme 12 mois) En G$ CAN (somme 12 mois)
» Une partie des hausses de taux d’'intérét directeurs a venir 120 Achats de titres canadions par les nonresidents 120

au pays est escomptée dans la valeur du huard. L'élargisse- 100 1
ment de I'écart de taux d’intérét avec les Etats-Unis et I'ap- 8o
préciation du huard qui pourrait encore en découler ne de- 60 1
vraient pas poser de problemes a court terme. Les derniers
chiffres des comptes nationaux ont notamment révélé la
bonne tenue du secteur extérieur canadien malgré la vigueur
de la devise. Qui plus est, le potentiel de gains apparait de
plus en plus limité pour le huard avec les prix du pétrole et
de I'or qui devraient retraiter au fur et a mesure que les ten-
sions dans le monde arabe s’estomperont. A l'inverse, des
tensions plus vives pourraient aussi faire déprécier le dollar
canadien si les investisseurs décidaient de retourner vers Sources : Statstique Canada o Desjardins, Etudes économiques
les valeurs refuges traditionnelles plus liquides.
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e Prévisions : Le dollar canadien devrait se maintenir au-des- Déterminants Courtterme Long terme

sus de la parité avec le billet v_ert, t(}ut au long de Ijannée. Prix du pétrole N P

Les hausses a venir des taux d'intérét directeurs offriront un ) )

support a la devise alors que les prix des matiéres premie- Prix des métaux -> -

res devraient se stabiliser et méme reculer quelque peu au Ecarts entre les taux d’intérét P

cours des prochains mois. (Canada - Etats-Unis) ”

Tableau 2
Prévisions : devises
2010 2011 2012

Fin de période T3 T4 Tip T2p T3p T4p Tip T2p T3p T4p
$ US par $ CAN 0,9718 11,0030 1,0200 1,0200 11,0200 1,0300 1,0300 1,0400 1,0200 1,0400
$ CAN par $ US 1,0291 0,9970 0,9804 0,9804 0,9804 0,9709 0,9709 0,9615 0,9804 0,9615
$ CAN par € 1,4049 11,3375 1,3333 1,2941 1,2745 11,2816 1,3010 11,2981 11,2941 1,2500
$ US par € 1,3652 11,3416 1,3600 1,3200 1,3000 1,3200 1,3400 1,3500 1,3200 1,3000
$ US par £ 1,5758 1,5657 1,5900 11,6000 1,6200 1,6100 1,6000 1,6200 11,6000 1,5800
Sources : Datastream, Federal Reserve Board et Desjardins, Etudes économiques p : prévisions
Note : Pour plus de détails, consultez notre publication Prévisions économiques et financieres au

www.desjardins.com/fr/a_propos/etudes_economiques/previsions/financieres_trimestrielles/pef1103.pdf.


http://www.desjardins.com/fr/a_propos/etudes_economiques/previsions/financieres_trimestrielles/pef1103.pdf
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RENDEMENT DES CLASSES D'ACTIFS

Sans surprise, les Bourses connaissent des moments
plus difficiles

* Recul soudain des Bourses. Les développements en Li- Graphique 7 — Les derniéres semaines ont été plus difficiles
bye et la montée rapide des cours du pétrole sont venus pour les Bourses
miner la confiance des investisseurs vers la fin de février. Le indice Indice
séisme au Japon a accéléré le recul des Bourses et, a la mi- 1350 15 000
mars, les principaux indices nord-américains étaient retom- 1300 1 S&P 500 (gauche) | 14 500
bés a leur niveau du début de I'année (graphique 7). SEPITSX (droite) | 000
e LesBourses étaient mlres pour une certaine correction. 12%0 | 13 500
Aprés plusieurs mois de hausses ininterrompues, il n’est pas 1200
surprenant que les indices boursiers connaissent une pé- 1 150 2000
riode de consolidation ou de correction. La poussée des 12500
craintes géopolitiqgues a ainsi entrainé une prise de profits. 1100 L 12 000
Le début d'une stabilisation de la situation au Japon a fait 1050 | 11 500
rebondir les indices, mais la volatilité pourrait demeurer im-
portante a court terme. looo.]anv. Avril Juill. Oct. Janv. nee
2010 2011

« Les sources de profitabilité évoluent aux Etats-Unis. La
hausse rapide des profits, particuliérement aux Etats-Unis,
a été le principal soutien du marché boursier depuis le creux
de mars 2009 (graphique 8). La marge bénéficiaire des
entreprises américaines est ainsi de retour a son niveau
de 2007. Au début de la reprise, cette profitabilité était en

Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Graphique 8 — La progression des profits demeure plus

impressionnante aux Etats-Unis

Profits/action Profits prévus Profits/action
bonne partie attribuable aux compressions importantes 130 par les analystes pour les 12 prochains mois 1300
effectuées par les entreprises pour maintenir leurs marges 120 4 &P 500 (gauche) L1 200
bénéficiaires. Toutefois, en 2010, I'effet de la croissance de 110 A S&PITSX (droite) L 1100
la productivité sur les évaluations boursiéres a commencé a 100 1000
faire place a celui de la croissance des revenus. Ainsi, malgré Zg ] i Egg
une décélération de la productivité a un rythme plus modéré, 70 | | 200
de bons résultats au chapitre des revenus ont contribué a 60 J | s00
soutenir les indices boursiers. La progression des prix des 50 o L 500
matieres premiéres pourrait cependant affecter la profitabilité 40 4  PEFTIEIRETT; - 400
des entreprises américaines au cours des prochains 22 ] Elats-Unis  160% zgg
trimestres. 10 100

¢ Les matiéres premiéres continueront de soutenir le 1990 1983 1996 1999 2002 EL 2008 2011

S&P/TSX. La reprise de I'indice S&P/TSX a été similaire a
celle du S&P 500 depuis le niveau plancher de 2009, mal-
gré une poussée moins spectaculaire des bénéfices au Ca-

Sources : Institutional Brokers Estimate System et Desjardins, Etudes économigues

na_lda. La meilleure Performance de |'indiC(.-:‘ Canadi_en S’QX- Graphique 9 — Des cours pétroliers élevés sont prévus,
plique en bonne partie par la forte pondération des titres liés mais pas une explosion semblable a celle de 2007-2008
aux matiéres premiéres. Ces titres constituent 50 % du S&P/ $ US/baril e du pétrale W $ US/baril
N N rix du role *
TSX, comparativement a seulement 17 % pour le S&P 500, 140 P 140
et ils devraient continuer d'offrir un soutien considérable au 130 de Dogacims H 130
marché canadien. 120 4 120
L . . . , 110 k110
¢ Un pétrole fort, mais qui ne devrait pas s’enflammer. La 100 | \// o
situa_tion politique évolue de jour en_jour da_ns plus_ieursf pays % | L 90
d’Afrique du Nord et du Moyen-Orient et il est bien difficile 80 4 L s0
de savoir quel sera I'impact final sur le marché mondial du 70 | L 70
brut. Le scénario le plus probable est que les tensions de- 60 - L 60
meurent présentes plusieurs mois dans le monde arabe, mais 50 1 L 50
que la production mondiale de pétrole reste adéquate alors 40 A - 40
que I'’Arabie saoudite compensera les arréts temporaires de 30 30
. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
production dans les autres pays producteurs. Cependant,
les risques d'un véritable choc pétrolier ont suffisamment Sourses . Datasoam ot Desarins, Etudes économiaues

augmenté pour justifier le maintien d’'une prime de risque
géopolitique (graphique 9).
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e Léger devancement des hausses des taux directeurs. Graphique 10 — La remontée des taux directeurs est
Les pressions inflationnistes internationales et une révision
ala hausse des perspectives de croissance en Amérique du En % Taux directeurs En %
Nord au cours des derniers mois devraient convaincre la 8 8
Banque du Canada et la Réserve fédérale de remonter leurs 7 4 Etats-Unis Canada L

Prévisions
de Desjardins

taux directeurs un peu plus rapidement. La prochaine hausse

6 |
des taux directeurs est maintenant attendue en mai 2011 au

Canada et en avril 2012 aux Etats-Unis (graphique 10). 51 e
¢ Un contexte qui sera peu favorable au marché obliga- 4 M
taire. Les derniéres semaines ont été positives pour le mar- 31 M3
ché obligataire, mais ces gains s’annoncent de courte du- 2 L2

rée. Etant donné les perspectives économiques plus encou-
rageantes et les pressions inflationnistes découlant du bond

-
'
T
N

des prix des aliments et de I'énergie, la hausse des taux 02000 2000 2008 2006 2008 2010 012 °
d’intérét depuis I'automne dernier semble justifiée. D'autres
augmentations sont a prévoir au cours des prochains tri- Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques
mestres (graphique 11), mais le maintien de nhombreux ris-
ques importants pourrait limiter les augmentations de taux Graphique 11 — Les taux obligataires devraient augmenter
au cours des prochains mois. au cours des prochains trimestres

¢ Cibles intactes malgré I'incertitude. Il est fort probable f’;/ Taux des obligations du gouvernement fédéral de dix ans E";z
que les indices évolueront en dents de scie tant que l'issue o5 | TR
des crises actuelles (monde arabe, inflation, Japon, dettes 6'0 ] :§ I 6'0
européennes) demeurera floue. Néanmoins, la cible de 15 % 5’5 | & g I 5’5
pour le S&P 500 en 2011,17,5 % en tenant compte des divi- 5'0 | | 5’0
dendes, parait toujours appropriée dans le cadre de notre 4'5 | 74'5
scénario de base. Le faible niveau du ratio cours/bénéfices o | o
sur le S&P 500 et la bonne croissance des profits font de la a5 | s
Bourse américaine un investissement attrayant. Notre cible a0 | 2o
de fin d’année pour le S&P/TSX est également maintenue a 2’5 | | 2’5
10 %. La Bourse canadienne devrait continuer de s’appuyer 2'0 Etats-Unis Canada 2'0
sur des prix élevés des matiéres premiéres, mais elle pour- " 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 '
rait aussi profiter de développements positifs au sud de la
frontiére. Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques

Tableau 3

Rendement en pourcentage des classes d’actifs

Encaisse Obligations Act{ons A,CFlor.]S . ACtIPnS Taux de change
canadiennes américaines internationales

Fin Bons du Trésor Indice oblig. Indice Indice S&P 500 Indice MSCI $ CAN/$ US
d’année trois mois (Scotia Capital) S&P/TSX* ($ US)* EAFE ($ US)* (var. en %)**
2000 5,45 10,2 7,4 (9,1) (14,0) 3,8
2001 3,88 8,1 (12,6) (11,9) (21,2) 6,5
2002 2,52 8,7 (12,4) (22,1) (15,7) (1,5)
2003 2,87 6,7 26,7 28,7 39,2 (17,7)
2004 2,23 7,1 14,5 10,9 20,7 (7,1)
2005 2,70 6,5 241 4,9 14,0 (3,3)
2006 4,01 4,1 17,3 15,8 26,9 0,2
2007 4,14 3,7 9,8 55 11,6 (14,4)
2008 2,35 6,4 (33,0) (37,0) (43,1) 22,1
2009 0,34 54 35,1 26,5 32,5 (13,7)
2010 0,57 6,7 17,6 15,1 8,2 (5,2)
2011p cible : 1,50 cible : 1,0 cible : 12,5 cible : 17,5 cible : 15,0 cible : -2,6 (1,03 $ US)
fourchette 1,10 a 1,90 -2,0a4,0 7,0 a 18,0 9,0 a 25,0 5,0 a 25,0 -45a4,0

p : prévisions; * Dividendes inclus; ** Négatif = appréciation et positif = dépréciation.
Sources : Datastream et Desjardins, Etudes économiques




