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Que nous réserve 2005 ?

L'année 2004 n'est pas mauvaise jusqu’ici pour les
investisseurs. Toutes les catégories d'actifs ont offert
des rendements positifs, les actions canadiennes en
téte. Avec l'appréciation du huard, celles-ci rapportent
méme plus a l'investisseur canadien que les actions
étrangeres. Mais a ce stade-ci, se positionner pour
2005 exige une évaluation approfondie des mois a
venir. Que réserve la prochaine année ?

A notre avis, 2005 sera linverse de 2004. Autant
profiter des acces de faiblesse pour acheter était la
chose a faire en 2004, autant vendre en période de
pointe des cours le sera en 2005. Notre optimisme des
deux derniéres années a I'’égard du marché boursier
fait progressivement place a plus de prudence pour
'année a venir. Les facteurs fondamentaux restent
forts au moment d’écrire ces lignes, mais nous savons
gue la détente des prix du pétrole est probablement

moment.
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Le repli amorcé des cours du brut sera aussi trés bon
pour I'économie en 2005. Le gros de la bulle était le
fait de spéculateurs qui semblent maintenant vouloir
s'éclipser — leurs positions sur le brut sont passées de
trés longues a neutres ces dernieres semaines. Les
positions longues nettes (les longues moins les
courtes) ont fondu d’'un sommet inégalé depuis prés de
20ans de 82,451 en mars a seulement 662
aujourd’hui. Si la tendance se maintient, il y aura
bientdt plus de positions courtes que de longues.

Pétrole : Les spéculateurs se ravisent ?
Contrats non commerciaux de brut du NYME, positions longues nettes

Les positions longues ne dépassent plus
les courtes que de 662 contrats
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des marges qui S'ensuivra pourrait
oissance des bénéfices du S&P 500 en

te de 4% a 6%.

n autre coté, si les entreprises réussissent a
transférer les hausses de colts & leurs clients,
l'inflation des prix a la consommation accélérera, ce
qui obligera la Réserve fédérale américaine a serrer la
vis plus que prévu. Notons que les plus récentes
données sur linflaton aux Etats-Unis sont
préoccupantes. La derniere hausse de I'lPP, de 'ordre
de 1.7%, est la plus abrupte depuis 1990. Quant a
I'PC, si sa progression sur 12 mois reste acceptable,
l'inflation de base selon I'lPC atteint 2,4 % pour les 10
premiers mois de I'année.
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Cela dit, un des moteurs des bénéfices en 2004, les

IPP des Etats-Unis : La plus forte poussée depuis 1990

Indice des prix & la production — Biens finis, corrigés des effets saisonniers révisions a la hausse des prévisions, pourrait
25% - p— , disparaitre en 2005. Nous l'avons souvent noté, les
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Bref, que les sociétés ameéricaines absorbent ou non -
avance : Or
d — Indice éconol ricain (% de var. mensuelle)
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g
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pessimiste ne voit pas de fagon d’en sortir gagnant.

Scénario de base : Pas de quoi
s’inquiéter... pour I’instant

Notre scénario de base est plus équilibré.
fondamentaux restent solides. Nous
2005 une croissance des bénéfices
et S&P/TSX). C’est moins que les
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ici. Toute progression au

considérée comme Répartition des actifs et objectifs

Notre répartition des actifs est inchangée ce mois-ci.
Nous préférons toujours les actions aux obligations.

Répartition mondiale des actifs FBN

croyons pa
plongera par
bénéfices de ce S
étre stables.

Encaisse
Croissance prévue des bénéfices (Surpondaen alons g
2004 30.0%

INDICE COMPOSITE S&P/TSX
Energie 29% 1%
Matériaux 263% 11%
Valeurs industrielles 9% 28% (Sous-pondérer) (23:02?1;?;?)
Cons. Discrétionnaire 13% 15% Obligations P
Cons. Courante 9% 14% 25.0% E-L.
Santé 13% 5% 7.5%
Services financiers 17% 13%
i 153% 30% Europe-Asie v
Télécom 10% 17% 175% \
Services publics 0% 10% Actions étrangeres : 25%
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Titres a revenu fixe

Il y a beaucoup de liquidités dans le systeme financier
ameéricain, et les efforts de la Fed pour en ponctionner
sont de plus en plus justifiés. Les données sur
l'inflation, qui révélent une reprise des prix a la
production et a la consommation, sont aussi
annonciatrices de hausses de taux. Par ailleurs, les
propos récents de M. Greenspan sur la nécessité de
réduire le déficit du compte courant américain ne sont
pas de bon augure pour les obligations, de part et
d’'autre de la frontiére. Les déficits du compte courant
sont financés en bonne partie par les investisseurs
étrangers. Si ceux-ci commencent a vendre leurs
positions, les taux obligataires monteront. D'ou notre
recommandation de sous-pondérer les obligations
classiques.

Nous recommandons toujours une pondération de
25% des obligations — alors que notre indice de
référence compte 40% d’obligations classiques.

Nos 20% d’espéces restent inchangés. lls pro
du compartiment des obligations, ou nous ne so
pas pressés de les renvoyer.

Actions

Nous conseillons toujours de s
canadiennes. Pour le momen
croissance des bénéfice
pessimistes a court t
cependant, nous sui
autorités chinoises
douceur. Par ¢ ai

américaine S taux,
nous pou e courant
de 2005. i nous rajustons

actions canadienne ndice de référence).

Si nous avons conseill ous-pondérer les actions
américaines, c'était entre autres en prévision de
I'appréciation du huard par rapport au billet vert. Pour
l'investisseur canadien, cette appréciation ampute les
rendements des placements américains. Nous devons
admettre que, méme si notre prévision de taux de
change était juste, la rapidité de son évolution nous a
surpris. Nous croyons maintenant que le gros de
'ascension est derriere nous, quoique les propos
récents de M. Greenspan pourraient faire monter le
loyer de I'argent aux Etats-Unis et rendre le huard trop
cher. Nous continuons donc de sous-pondérer les
titres américains pour le moment.

Pour les actions du reste du monde, notre pondération
reste de 17.5% (15% pour l'indice de référence). Hors
des Etats-Unis et du Canada, la croissance prévue des
bénéfices est de 16.7% en moyenne. A ce taux, les
cours actuels ne représentent en moyenne que 12 fois
les bénéfices de 2005.

Objectifs

Nos objectifs pour décembre 2005 sont de 9500 pour
le S&P/TSX et de#225 pour le S&P 500, soit une
progression impli 12 mois de seulement 5%, qui
reflete notre ente des rendements possibles
en 2005. A e cé réndement trés modeste est
néanmoins sup révisions pour les titres a
Spar exemple des
rendement nul a

d’abord sur les obligations a rendement réel
du gouvernement du Canada, qui protégent
re l'inflation en indexant le capital et les intéréts
sur I'indice des prix a la consommation.

En dépit de leur valeur indéniable pour la stratégie et la
diversification, nous ne conseillons pas les ORR a
I'heure actuelle. Elles nous semblent plutét chéres. A
30 ans, les ORR se négocient a 2.18% contre 4.97%
pour les obligations classiques; le marché ORR integre
donc une inflation de 2.79%. Si la Banque du Canada
a une fourchette de 1-3%, elle dit aussi clairement
gu'elle vise 2%. T6t ou tard, les ORR devraient baisser
jusqu’a hauteur de l'inflation autour de 2%. Leur forte
corrélation avec leurs cousines américaines, les TIPS,
nous rend par ailleurs nerveux.

Le deuxiéme instrument, les titres de fiducies de
revenu, a la cote auprés des investisseurs et des
sociétés depuis quelgues années. L'indice S&P/TSX
des fiducies de revenu compte aujourd’hui pour 8% du
S&P/TSX composé, qui représente le marché boursier
classique. Cette proportion était de 4% il y a deux ans.

L'indice S&P/TSX des fiducies de revenu affiche un
rendement total trés intéressant de 10% a ce jour en
2004. Nous pensons cependant que cet exploit sera
trés difficile a réitérer en 2005 parce que les facteurs
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fondamentaux du secteur s’annoncent ternes. D’abord,
la performance de cette année provient surtout de la
flambée des cours du pétrole. Or les fiducies du
secteur de [I'énergie forment 57% de [lindice
susmentionné. Comme nous nous attendons a ce que
le WTI baisse encore jusqu'a US$35-40, on peut se
demander comment les distributions pourraient se
maintenir aux niveaux des derniers temps. De plus, les
parts de toutes les fiducies écoperont de la hausse des
taux d'intérét, leurs distributions étant en concurrence
directe avec les rendements obligataires a la hausse.
La preuve a été amplement faite cette année que la
hausse des taux obligataires plombe les titres des
fiducies de revenu. Entre mars et juin, pendant que les
obligations a 10 ans passaient de 4.17% a 5.05%, les
fiducies de revenu ont reculé de 7%.

Rotation sectorielle

Comme notre perspective a court terme du marc
boursier reste positive, notre répartition sectofielle
demeure inchangée. Nous restons optimistes
du secteur des matériaux étant donné que |'ess@
économies asiatiques devrait se pour 'a
prochaine. Nous voyons dans la récente
taux d'intérét en Chine un sign
vraiment déterminé a garder
contrle.

L'indice CRB des méta
depuis le début de I'ann
reflété dans l'indice ifi
qui n'a gagné
incongruité se
Métaux : et des
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Recherches économiques FBN, Bloomberg

Nous recommandons toujours de surpondérer les
valeurs industrielles, pour lesquelles le pire est selon
nous passé. Le reflux des prix du pétrole donnera a ce
secteur un répit bien mérité. On s’attend par ailleurs a

une trés forte croissance des bénéfices dans ce
segment (tableau ci-dessus). Les analystes prévoient
un rebondissement, et nous partageons leur avis.

Nous recommandons encore d'éviter les secteurs
sensibles aux taux d'intérét, comme ceux des sociétés
de service public et du tabac. Leur corrélation avec les
taux d'intérét a toujours été négative et nous n'avons
aucune raison de croire qu’'elle a changé.

Prévisions FBN

Canada

y AN
= Acwel Cible Cible
A v Déc - 2004 Déc - 2005
Niveau de l'indice - PN
A 4 F N

S& 9 9500

T4-05

600

160 175

or (91 jours) 2.66 2.55 3.20

1S 10 ans 4.52 4.67 5.27

W aordinaires selon Thomson

Prévisions FBN
i

Etats-Unis

Actuel Cible Cible
19/11/04 Déc - 2004 Déc - 2005
Niveau de l'indice
S&P 500 1170 1175 1225
Hypotheses T4-04 T4-05
Niveau: Bénéfices * 58.08 66 71
Dividendes 20 22 23
Bons du Trésor (91 jours) 2.09 2.32 3.82
Obligations 10 ans 4.20 4.37 5.27

* Bénéfices opérationnels du S&P, approche ascendante.
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FBN Rotation sectorielle fondamentale décembre 2004

Sous-pondérer

Services aux collec

Télécommunications

Biens de consommation de base

Secteurs S&P/TSX  FBN Industries
Poids Poids Surpondérer Equipondérer Sous-pondérer
Matériaux 17.4% 20.0% Or Matériaux de construction
Métaux précieux Emballage et conditionnement
Miniéres diversifiées
Aluminium
Acier
Papiers et industrie du bois
Produits chimiques
5 [Consommation discrétionnaire 6.3% 9.0% Grands magasins et autres Grossistes Composants automobiles
%g- Radiodiffusion et télévision cablée Hoétels, restaurants et loisirs Edition
g Films et divertissements Equipments et produits de Ioi  Textile, habillement et produits de luxe
Distribution spécialisée Biens de consommation durabls
Industrie 5.8% 9.0% Services aux entreprises A
Machines et de distribution
Transport maritime
Compagnies aériennes
Transport routier et ferroviaire
Energie 18.3% 17.0% Raffinage, Commercialisation et Transport
[Technologies de I'information 6.7%
g ments de communication
H
g— ments électroniques
&
Santé Produits pharmaceutiques
Biotechnologie
Finance 33.2% Immobilier
Banques

Services de télécommunication mobile

Produits alimentaires

Services aux collectivités diversifiés

Electricité

Gaz

Services de télécommunication diversifiés

Tabac

Boissons

s ire ot

100.0%

100.0%
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