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  AROUND THE WORLD  

Below-trend growth for the
first time in six years

Rapid in dus tri al iza tion of the BRIC coun tries 

(Brazil, Rus sia, In dia and China) re mains the

driver of the global econ omy. The U.S. down turn

seems to have had lit tle ef fect on their ex pan sion so 

far, but their abil ity to com pen sate for a sharp

slow down in the de vel oped coun tries is fi nite. De -

spite the daz zling growth of China and In dia in re -

cent years, these coun tries do not yet have enough

weight in the world econ omy for their ex pan sion to 

off set a G 7 de cel er a tion that in cludes a mod er ate

U.S. re ces sion, un less their own growth ac cel er -

ates sharply. Al though the long-term out look for

the emerg ing econ o mies re mains very bright, their

suc cess will de pend on their abil ity to tame mount -

ing in fla tion ary pres sures at a time when the rise of 

en ergy and food prices is weigh ing ever more

heavily on growth sce nar ios. In the de vel oped

coun tries, house holds spend 15% of their in comes 

on food, whereas  in many Asian economies, the

proportion is 30% to 40% or more.

The euro-zone econ omy is likely to de cel er ate

in re sponse to a tight en ing of credit and the real

pos si bil ity of home-price de fla tion in many euro

coun tries. In con trast to a num ber of other cen tral

banks, the ECB has kept its pol icy rate un changed 

through the fi nan cial tur moil that be gan last Au -

gust. Its lack of eas ing to date is likely to ac cen tu -

ate the slow ing of do mes tic de mand, and to in -

crease the risk that the euro-zone econ omy will run 

out of steam in parallel with global demand.

In short, we ex pect an ap pre cia ble cool ing of

the world econ omy as house hold pur chas ing power

is eroded by world wide in fla tion of en ergy and food

prices. Global growth is likely to slow from its stron -

gest run in al most 40 years to a mod est 3.7% in

2008 and an even slower 3.3% in 2009.

  UNITED STATES  

A "moderate" recession in 2008
The skies over the U.S. econ omy have dark -

ened fur ther. The col lapse of the hous ing bub ble 

is now sev eral quar ters old and the en su ing fi -

nan cial cri sis has spread with a ven geance to the

rest of the econ omy. The un em ploy ment rate is

up a full point from a year ago and con sumer

con fi dence has plunged to a 28-year low. In our

view, the ques tion is no lon ger whether the U.S.

will fall into re ces sion but how deeply and for

how long.

Given the re cent surge of en ergy and food

prices and ram pant de fla tion in the hous ing

mar ket, we can not ex clude the pos si bil ity of fur -

ther de te ri o ra tion in the U.S. econ omy over the 

com ing months. How ever, quick re sponses

from gov ern ment and cen tral bank are likely to

have pre vented a long and deep re ces sion. In

the early months of the year the Fed eral Re -

serve vig or ously pur sued one of the sharp est

rate-cut ting cam paigns of its his tory. It low ered

its pol icy rate from a peak of 5.25% late last

sum mer to only 2% at the end of April, a cu mu -

la tive 325 ba sis points of eas ing in less than

eight months. Tak ing re cent in fla tion into ac -

count, the Fed has pushed its pol icy rate deep

into ex pan sion ary ter ri tory. With some risk pre -

mi ums in fi nan cial mar kets still stub bornly

high, it may take lon ger than usual for mon e tary 

pol icy to work its way through the econ omy.

(CONTINUED ON PAGE 3)



  CAPITAL MARKETS  

High volatility to prevail
for some time

In March the Fed eral Re serve had to or -

ches trate a bail out of the large in vest ment

bank Bear Stearns, fa cil i tat ing its ac qui si tion

by JPMorgan. In ves tor con fi dence has grad u -

ally re turned since then. Fi nan cial stocks have

re bounded 10% to 15% af ter fall ing 25% to

35% from peak to trough. Re cent writeoff an -

nounce ments from fi nan cial com pa nies have

gen er ally left in ves tors un daunted, and the

stock mar ket seems to have dis counted the

writedowns that will no doubt come in the

weeks ahead. How ever, we doubt the mar ket

is out of the woods, as in ves tors have prob a bly

not yet fully in cor po rated the U.S. down turn.

In this re gard, re cent eco nomic in di ca tors

paint a dark picture of the quarters ahead.

If, as we fear, the chances of a U.S. re ces -

sion are high, fur ther down grades of earn ings

fore casts are to be ex pected. The ad verse eco -

nomic en vi ron ment of re cent months could

require many com pa nies to warn the mar ket

that their earn ings will not meet the an a lyst

con sen sus forecast.

In Can ada, the S&P/TSX in dex con tin -

ues to ride the bull mar ket in re sources, which

ac count for half its mar ket cap i tal iza tion. The

Ca na dian bench mark has out per formed all

the world's ma jor stock in dexes since the be -

gin ning of the credit cri sis al most a year ago.

Among de vel oped-coun try in dexes, in clud ing

those heavy in re sources, it is the only bench -

mark that is up from last July.

(CONTINUED ON PAGE 3)

  CANADA   

In a better position than 
our neighbour to the south

Al though the Ca na dian econ omy has

re cently also slowed to be low-po ten tial

growth, re sult ing in an ex cess of sup ply over

de mand for the first time in four years, it re -

mains in better shape than that of the

United States. Can ada has strong fun da -

men tals to cush ion the ef fect of the U.S.

down turn and al low our coun try to avoid

re ces sion.

A con trac tion is un likely in Can ada be -

cause of the vig our of do mes tic de mand and

the con tin u ing strength of the la bour mar -

ket. Ca na dian con sum ers en joy av er age

hourly earn ings growth well in ex cess of in -

fla tion. Real per sonal dis pos able in come

rose by al most 6% an nu ally in the first quar -

ter, while in the U.S. it was vir tu ally flat.

While house hold net worth has no ta bly de -

te ri o rated in the U.S. in step with

home-price de fla tion, it is still ris ing in Can -

ada as real es tate con tin ues to ap pre ci ate.

None the less, Can ada's rel a tive ad van -

tage does not im mu nize it from a "mod er -

ate" U.S. re ces sion. With ex ports ac count -

ing for more than a third of our GDP, and

close to 80% of these ex ports go ing di rectly

to the U.S., some skep ti cism is war ranted

re gard ing the no tion of "de coup ling" of the

two econ o mies. The highly un even dis tri bu -

tion of nat u ral re sources and man u fac tur ing

plants across the coun try will make for sharp 

re gional eco nomic di ver gences this year and 

next. The econ omy of West ern Can ada will

chug right along, while On tario and Que -

bec, man u fac tur ing-in ten sive and hy dro car -

bon-de prived, will grow anemically – at less

than 1% – in 2008.

In re sponse to de cel er a tion of real GDP 

growth, the Bank of Can ada raised the ante

of mon e tary eas ing, cut ting its pol icy rate to

3.5% from 4% in early March and fol low -

ing up with an other half-point cut in late

April. These two in stances mark the first

time since No vem ber 2001 that the BoC

has made rate cuts of more than 0.25%.

Tame in fla tion gives the Bank lee way for

pre ven tive eas ing in sup port of do mes tic de -

mand. In our view, fur ther rate cuts will

likely be nec es sary to ward off con ta gion

from the dif fi cul ties of the U.S. econ omy.

On the fis cal front, even af ter two cuts in the 

goods and ser vices tax, Can ada re mains

well-equipped to deal with a de cline of U.S. 

de mand. The strength of fed eral pub lic fi -

nances, in clud ing a bud get sur plus, leaves

room for stim u lus in the form of tax cuts and

pub lic in vest ment that will in crease the re sil -

ience of the Ca na dian econ omy in the face

of U.S. re ces sion.

That said, in ves tors are likely to be come

in creas ingly skit tish in re sponse to the cool -

ing of Asian growth and com mod ity prices

in the sec ond half of the year. The Ca na -

dian dol lar will ac cord ingly face stiff head -

winds. The uptrend of the loonie that be gan 

in 2003 will prob a bly give way to a cy cli cal

de cline against the U.S. dol lar in 2008 as

com mod ity prices cor rect. We ex pect a

range of 93 to 98 cents U.S. in the com ing

quar ters, fol lowed by a re turn to par ity in

2009-10. We an tic i pate an av er age value of 

95 cents U.S. this year.

In sum mary, we ex pect Ca na dian real

growth in the neigh bour hood of 1.4% in

2008. In 2009 the tor por of the U.S. re cov -

ery will prob a bly hold Ca na dian growth to

about 1.8%.



  ASSET MIX  

Some Minor Geographical Re-balancing
Look ing at our bal anced model port fo lio, 

which has a bench mark weight ing of 50%

fixed-in come, 40% eq uity, and 10% al ter na -

tive in vest ments, we have not ob served any -

thing par tic u lar over the last three months

that would prompt us to make any ma jor

changes to this rec om mended mix. We con -

tinue to rec om mend a neu tral 50% al lo ca tion 

to fixed-in come in vest ments, with a du ra tion

of 5.5 years. We also re main some what de -

fen sive with a 35% rec om mended eq uity al lo -

ca tion (5% be low our bench mark), and an

8% al ter na tive in vest ments al lo ca tion (2%

be low our bench mark). The ex tra 7% goes to 

our cash equiv a lents hold ings.

We have how ever de cided to make some

mi nor ad just ments within the eq uity por tion

of our model port fo lios. We are bring ing our

U.S. eq uity weight ing up to 15%, which is

now ex actly in line with its 15% bench mark

weight ing. Con versely, we are re mov ing a

fur ther 1% from our for eign eq uity al lo ca -

tion, de creas ing it to 8% ver sus the 10% neu -

tral weight ing. All our other mod els, from the 

con ser va tive in come port fo lio to the

ag gres sive max i mum growth port fo lio, are

mod i fied in a sim i lar vein. 

There are sev eral rea sons be hind our

think ing on this move. First of all, when we

talk about for eign eq ui ties, we are pri mar ily

re fer ring to Eu rope, as this con ti nent rep re -

sents close to 70% of the cap i tal iza tion of the

de vel oped mar kets out side of the U.S. and

Can ada. Over the last cou ple of years, the

Euro is up close to 30% against the U.S. dol -

lar, mean ing that a large part of Eu rope's rel -

a tive outperformance against the U.S. mar -

ket is the re sult of shift ing cur rency cross

rates. With the Euro now hav ing be come

quite ex pen sive vis-a-vis the U.S. dol lar on a

fun da men tal ba sis, we think that this tailwind 

in fa vor of Eu rope will soon be pe ter ing out.

Along the same lines, a rel a tively cheap

U.S. dol lar should help U.S. ex port ers. We

be lieve that over all, the U.S. mar ket ex hib its

more growth char ac ter is tics than Eu rope,

and in times of eco nomic slow downs, we pre -

fer to have more of a growth bias in our port -

fo lios. We re al ize that the U.S. econ omy is

not yet out of the woods since, as men tioned

ear lier, we are still fore cast ing a mild re ces -

sion south of the bor der. Nev er the less, we

feel that this is now at least par tially dis -

counted in cur rent val u a tions, whereas more

se vere Eu ro pean prob lems would catch many 

in ves tors off guard. The bot tom line is that

we are now com fort able call ing for a neu tral

weight ing in U.S. eq ui ties, while at the same

time mar gin ally re duc ing our for eign eq uity

hold ings.

In line with our the sis that a slow ing

global econ omy will put down ward pres sures

on en ergy and ma te rial prices, our un der -

weight rec om men da tion for the nat u ral re -

source sec tors within Can ada re mains un -

changed. De spite the un cer tainty re volv ing

around the BCE pri vat iza tion, we do like

tele com mu ni ca tion ser vices along with the

con sumer sta ples sec tors, be cause of their de -

fen sive char ac ter is tics in this weaker eco -

nomic en vi ron ment. 

OUR FORECAST
FORECAST

2005 2006 2007 2008

Gross Do mes tic Prod uct (%)

Can ada 3.1 2.8 2.7 1.1

U.S. 3.1 2.9 2.2 1.4

In fla tion (%)

Can ada 2.2 2.0 2.1 2.3

U.S. 3.4 3.2 2.9 4.0

June 20, 08 June 2009

Short- term rates (T- Bills, 91-Day) (%)

Can ada 2.69 2.88

U.S. 1.87 2.17

10- year bond yields (%)

Can ada 3.80 3.96

U.S. 4.15 4.19

30- year bond yields (%)

Can ada 4.14 4.27

U.S. 4.71 4.80

Ca na dian dol lar U.S.$0.99 U.S.$0.95

S&P / TSX Sector Rotation

Overweight Underweight

Consumer Staples

Telecommunication
Services

Energy

Materials
(except Golds)

(CONTINUED FROM PAGE 1 “United States”)

The Fed may well find it self in a po si tion

where it must keep rates low for a long time

for the medecine to fully take ef fect. 

Aware of the se ri ous ness of the sit u a -

tion, the U.S. ad min is tra tion and Con -

gress put their own shoul ders to the wheel

ear lier in the year with a fis cal stim u lus

pack age val ued at $160 bil lion, or about

1.5% of GDP. Tax re bates to in di vid u als

in cluded in the pack age amount to 1% of

U.S. con sumer spend ing. In late April,

house holds be gan re ceiv ing re bate

cheques of roughly $600 to $1,200 per

house hold. How ever, in the cur rent cli -

mate, fis cal stim u lus may limit the se ver ity 

of a re ces sion but it will not pre vent one.

Given the un cer tain ef fec tive ness of

mon e tary pol icy in coun ter ing the hous -

ing im plo sion and its neg a tive wealth ef -

fect, com bined with ma jor de te ri o ra tion

of con sumer pur chas ing power, we ex pect 

the U.S. econ omy to grow only 1.2% this 

year and 1.5% in 2009.

(CONTINUED FROM PAGE 2 “Capital Markets”)

But eco nomic fun da men tals – the ex -

pected slow down of global growth – her ald a

pull back in com mod ity prices. The IMF (In -

ter na tional Mon e tary Fund) has down -

graded its base case sce nario for world

growth to 3.7% in 2008 and 3.8% in

2009. In the last 30 years, ev ery slow -

down of global growth has co in cided with 

a de cline of com mod ity prices. With few

fun da men tal cat a lysts in sight, the Ca na -

dian eq uity mar ket could lose its lift.



  MODEL PORTFOLIOS  

Income Portfolio
In ves tor Pro file : You want to pre serve your 
cap i tal or es tab lish a source of pe ri odic in come
to fi nance on go ing ex penses. You do not find
the stock mar ket very at trac tive be cause of its
vol a til ity, but you are not against the idea of in -
vest ing a small part of your port fo lio in stocks,
mainly to coun ter act the ef fects of in fla tion.
Your tol er ance for risk is very low.

Asset Class
Minimum/
Maximum Benchmark

Recommended
Weighting

Change from 
Previous
Quarter

Cash equivalents 0% to 20% 10% 14% –

Fixed-income (duration: 5.5 years) 1 60% to 100% 70% 70% –

Canadian equities

0% to 30%

10%   8% –

U.S. equities   5%   5% + 1

Foreign equities   5%   3% – 1

Conservative Portfolio
Investor Profile : On the whole, you want
your portfolio invested in fixed-income
securities. Although you can tolerate limited
volatility to ensure that your assets will grow,
you prefer having a portfolio consisting mainly
of fixed-income investments for reasons of
stability. Your tolerance for risk is low.

Cash equivalents   0% to 15%   5% 10% –

Fixed-income (duration: 5.5 years) 1 50% to 80% 60% 60% –

Canadian equities

20% to 45%

10%   8% –

U.S. equities 10%  10% + 1

Foreign equities 10%   8% – 1

Alternative investments 2   0% to 10%   5%   4% –

Balanced Portfolio
Investor Profile : You give equal weight to
income and capital growth. You can tolerate
moderate volatility to ensure the growth of your 
capital, but you prefer having a portfolio with a 
sig nif i cant ex po sure to fixed-income securities
for reasons of stability. Your tolerance for risk
is average.

Cash equivalents   0% to 20%   0%   7% –

Fixed-income (duration: 5.5 years) 1 30% to 65% 50% 50% –

Canadian equities

30% to 65%

15% 12% –

U.S. equities 15% 15% + 1

Foreign equities 10%   8% – 1

Alternative investments 2    0% to 15% 10%   8% –

Growth Portfolio 
Investor Profile : Your main goal is capital
growth. Although you can tolerate greater
volatility in order to increase the value of your
assets, you are not prepared to invest your
entire portfolio in stocks. Your tolerance for
risk is high.

Cash equivalents   0% to 25%   0%   9% –

Fixed-income (duration: 5.5 years) 1 25% to 45% 35% 35% –

Canadian equities

40% to 75%

20% 16% –

U.S. equities 15% 15% + 1

Foreign equities 15% 13% – 1

Alternative investments 2   0% to 20% 15% 12% –

Maxi mum Growth
In ves tor Pro file : You want to max i mize the 
even tual re turn on your cap i tal by in vest ing all
or most of your port fo lio in the stock mar ket. In 
do ing so, you ac cept higher vol a til ity of your
in vest ment re turns in the hope that these re -
turns will ul ti mately be higher. Your tol er ance
for risk is very high. 

Cash equivalents   0% to 30%   0% 11% – 1

Fixed-income (duration: 5.5 years) 1   0% to 30% 20% 20% –

Canadian equities

55% to 100%

20% 16% –

U.S. equities 20% 20% + 2

Foreign equities 20% 17% – 1

Alternative investments 2   0% to 25% 20% 16% –

1)  Includes conventional and real return bonds. Benchmark = 75% SC Universe Index, 25% SC RRB Index
2)  Includes hedge funds and real estate. Benchmark = 50% Tremont Hedge Fund Index, 50% S&P TSX Cap REIT Index

The particulars contained herein were obtained from sources which we believe reliable but are not guaranteed by us and may
be incomplete. The opinions expressed are based upon our analysis and interpretation of these particulars and are not to be
construed as a solicitation or offer to buy or sell the securities mentioned herein.  The Firm may act as financial advisor, fiscal
agent or underwriter for certain of the companies mentioned herein and may receive a remuneration for its services. The Firm
and/or its officers, directors, representatives, associates, may have a position in the securities mentioned herein and may make
purchases and/or sales of these securities from time to time in the open market or otherwise.
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  AUTOUR DU MONDE  

Une croissance sous la tendance 
pour la première fois en 6 ans

En phase d'industrialisation rapide, les pays du
BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine) restent le pôle 
de croissance de l'économie mondiale. Pour le mo -
ment, les contrecoups de la détérioration de la
conjoncture aux États-Unis ne semblent pas en core
avoir eu d'incidence sig nif i ca tive sur la croissance
des pays émergents. Ceci dit, leur capacité à pal lier
le ralentissement im por tant de la croissance des pays
industrialisés n'est pas à toute épreuve. Malgré leur
ex pan sion fulgurante des dernières années, la Chine
et l'Inde ne pèsent pas en core assez lourd pour
compenser un ralentissement du G7 et une récession 
modérée aux États-Unis, à moins que leur propre
croissance ne s'accélère de façon marquée. Même si
les per spec tives à long terme des pays émergents
demeurent très favorables, tout re pose sur leur
capacité à ma ter les ten sions inflationnistes à un mo -
ment où la hausse des prix mondiaux de l'énergie et
des al i ments assombrit de plus en plus les scénarios
de croissance. Dans bon nombre de pays asiatiques,
les ménages consacrent à l'alimentation de 30 % à
40 % de leurs revenus, comparativement à 15 %
dans les pays industrialisés.

De l'autre côté de l'Atlantique, l'économie de la 
zone euro devrait ralentir compte tenu du
resserrement du crédit et de la réelle possibilité
d'une déflation immobilière dans plusieurs pays.
Contrairement à plusieurs autres banques
centrales, la BCE a laissé son taux directeur
inchangé depuis le début des fortes turbulences
financières en août der nier. Cette ab sence de baisse 
de taux freine l'activité et accroît le ris que d'un
essoufflement de l'économie dans le contexte précis
d'un ralentissement im por tant à l'échelle mondiale.

En clair, il faut s'attendre à une décélération
tan gi ble de l'économie mondiale sous l'effet de
l'érosion du pouvoir d'achat des ménages liée à
l'appréciation importante des cours mondiaux de
l'énergie et des al i ments. Après avoir affiché sa plus 
forte hausse séquentielle en près de 40 ans,
l'économie mondiale devrait connaître une
croissance modeste de 3,7 % cette année et le
ralentissement sera en core plus manifeste en 2009,
avec une croissance prévue de 3,3 %.

  ÉTATS-UNIS  

Une récession « modérée » en 2008
À ce stade-ci, le bilan de l'économie

américaine sem ble s'alourdir davantage.
L'éclatement de la bulle immobilière per dure
depuis plusieurs trimestres et la crise financière qui 
en a découlé contamine maintenant le reste de
l'économie. Le taux de chômage est en hausse d'un 
plein point de pourcentage sur un an et l'indice de
confiance des consommateurs américains est
tombé à un bas de 28 ans. À no tre avis, la ques tion 
n'est plus de savoir si oui ou non il y aura récession
en sol américain, mais bel et bien quelles seront
l'ampleur et la durée de ce revirement de
conjoncture.

En rai son de la flambée récente des prix de
l'énergie et des al i ments et des ten sions
déflationnistes dans le secteur immobilier, on ne
peut exclure une nou velle détérioration de
l'économie américaine au cours des prochains

mois. Cependant, en réagissant rapidement, les
autorités politiques et monétaires devraient
empêcher l'économie américaine de sombrer dans 
une grave récession. Au pre mier trimestre, la
Réserve fédérale a pris des mesures énergiques en 
procédant à l'un des assouplissements monétaires 
le plus rapide de son histoire. D'un sommet de
5,25 % enregistré à la fin de l'été der nier, le taux
directeur vient de tomber à 2 % seulement à la fin
d'avril, ce qui représente une détente de
325 points de base en huit mois à peine. En
prenant en compte l'inflation récente, le cy cle
d'assouplissement actuel de la Réserve fédérale
vient d'entrer profondémment en territoire
expansionniste. Dans la mesure où certaines
primes de ris que perdurent en core sur les
marchés fi nan ciers, le délai de trans mis sion de la

(SUITE À LA PAGE 3)



  MARCHÉS FINANCIERS   

Une volatilité élevée devant prévaloir 
pour encore un certain temps

En mars der nier, la Réserve fédérale a dû
se por ter au secours de Bear Stearns et a
orchestré son sauvetage en facilitant son ac qui -
si tion par JP Mor gan. À partir de ce mo -
ment-là, la confiance des investisseurs s'est
graduellement rétablie et les valeurs financières
ont amorcé un rebond. Les titres des sociétés
financières nord-américaines, qui avaient
reculé de 25 % à 35 % sur leur sommet, ont
rebondi de 10 % à 15 %. Dernièrement, les
investisseurs n'ont généralement pas fait grand
cas des annonces de ra di a tions par les sociétés
financières. D'autres ra di a tions seront sans
doute effectuées au cours des prochaines
semaines, mais il semblerait qu'elles soient déjà

prises en compte. Par contre, nous sommes
d'avis que le marché boursier n'est pas au bout
de ses peines. Les investisseurs n'ont
probablement pas en core pleinement intégré le
ralentissement de l'économie américaine. À cet
égard, les indicateurs économiques récents
peignent un tab leau négatif pour les prochains
trimestres.

Si, comme nous le craignons, la probabilité
que les États-Unis tombent en récession est
non négligeable, il faut s'attendre à de nouvelles 
révisions à la baisse des prévisions de bénéfices. 
Le contexte économique difficile de ces
derniers temps pourrait forcer beaucoup de
sociétés à avertir le marché qu'elles

n'atteindront pas les prévisions du con sen sus
des analystes.

Du côté canadien, l'indice S&P/TSX con -
tinue de surfer sur la vague haussière des
matières premières, qui comptent pour la moitié
de l'indice. Depuis le début de la crise du crédit,
en juillet, l'indice de référence canadien dépasse
les autres grands in di ces mondiaux. Parmi les
pays développés, c'est le seul indice en hausse
depuis cette date, dépassant même les in di ces
des autres marchés boursiers très axés sur les
matières premières. 

Or, d'un point de vue fondamental, tout
ralentissement de la croissance économique

(SUITE À LA PAGE 3)

  CANADA   

Mieux positionné que son voisin du sud
Même si l'économie canadienne a ralenti

récemment, à tel point que le Can ada sera en
sit u a tion d'offre excédentaire pour la première 
fois en quatre ans, no tre pays demeure mieux
positionné que son voisin du sud. Le Can ada
jouit de bons facteurs fondamentaux pour
amortir le choc du re vers de conjoncture
américain et éviter la récession.

Une con trac tion de l'activité est peu pro-
bable en rai son du dynamisme de la demande
intérieure et de la vitalité du marché de
l'emploi. Le consommateur canadien con serve 
du ressort puisque la rémunération horaire
moyenne progresse nettement plus vite que
l'inflation. De fait, le revenu per son nel
disponible réel a gagné presque 6 % en début
d'année au Can ada alors qu'il n'a affiché
aucune pro gres sion tan gi ble aux États-Unis.
Qui plus est, alors que les ménages américains 
connaissent une nette détérioration de leur
bilan, celui des ménages canadiens con tinue
de se renforcer, car la valeur nette des biens
immobiliers con tinue d'augmenter de ce
côté-ci de la frontière.

Cette po si tion rel a tive plus avantageuse ne 
signifie pas pour autant que le Can ada est
complètement immunisé contre une récession
« modérée » aux États-Unis. Étant donné que 
les ex por ta tions comptent pour plus de 33 %
du PIB canadien et qu'environ 80 % de ces
ex por ta tions prennent directement le chemin
des États-Unis, il faut se montrer quelque peu 

sceptique face à un scénario de « découplage » 
en tre les deux économies. En rai son d'une dis -
tri bu tion inégale des richesses naturelles et du
poids différent du secteur manufacturier selon
les régions, on devrait ob server de fortes di ver -
gences régionales au pays en 2008-2009.
L'activité économique devrait rester robuste
dans les prov inces de l'Ouest. À l'opposé, les
prov inces centrales, où la con cen tra tion du
secteur manufacturier est plus forte et qui sont
dépourvues d'hydrocarbures, devraient
enregistrer une croissance plutôt anémique de
moins de 1 % en 2008.

Face à la décélération du PIB réel, la
Banque du Can ada a doublé la mise dans sa
détente monétaire en abaissant son taux
directeur de 4 % à 3,5 % début mars, puis de
50 autres points de base début mai. Ces deux
baisses sont les premières à dépasser le quart
de point en plus de six ans, soit depuis
novembre 2001. De bonnes nouvelles sur le
front de l'inflation procurent à la Banque du
Can ada la marge de manœuvre nécessaire
pour pratiquer une détente monétaire
préventive et s'assurer que la demande
intérieure canadienne ne se tasse pas. Nous
pensons que d'autres réductions du taux
directeur seront nécessaires pour se prémunir
contre l'effet de con ta gion pos si ble des
difficultés de l'économie américaine. Même
après avoir diminué la Taxe sur les Produits
et Ser vices à plus d'une re prise, le Can ada

demeure bien outillé au plan budgétaire. La
bonne santé financière du gouvernement
fédéral viendra soutenir l'activité par le biais
de baisses d'impôts et de projets
d'investissement. À cet égard, l'économie
canadienne est plus apte à résister à la
récession américaine, notamment en rai son de 
son sur plus budgétaire.

Malgré tout, les investisseurs risquent de
devenir de plus en plus nerveux face à la
croissance asiatique et aux prix des matières
premières en deuxième moitié d'année. Ainsi,
en 2008, la monnaie canadienne aura à af -
front er de forts vents cycliques contraires. Le
huard est en hausse depuis 2003 mais la ten-
dance va probablement se renverser en 2008,
car il faut envisager une baisse de na ture
cyclique du dol lar canadien contre le bil let
vert. Le huard devrait écoper de la cor rec tion
appréhendée dans le secteur des matières
premières pour osciller dans une fourchette de 
93 à 98 cents au cours des prochains
trimestres, avant de retrouver la parité en
2009-2010. Un niveau moyen de 95 cents est 
prévu pour cette année.

En résumé, on s'attend à une croissance
de l'ordre de 1,4 % au Can ada en 2008. En
rai son de la lenteur de la re prise aux
États-Unis, la croissance ne s'améliorera que
légèrement l'année prochaine pour se situer à
1,8 % en vi ron.



  RÉ PAR TI TION DE L’AC TIF  

Petits rééquilibrages géographiques
En analysant le comportement de no tre

portefeuille modèle équilibré – 50 % de titres à
revenu fixe, 40 % d'actions ordinaires et 10 % de 
place ments alternatifs – nous n'avons remarqué
rien de particulier qui justifierait un changement
majeur dans la répartition recommandée. Nous
continuons de recommander une répartition
neutre de 50 % de titres à revenu fixe, avec une
durée de 5,5 ans. Nous restons aussi plutôt
défensifs en recommandant 35 % d'actions
ordinaires (5 % en dessous de no tre norme de
référence), et 8 % de titres alternatifs (2 % en
dessous de no tre norme de référence). Les 7 %
restant sont investis dans des liquidités.

Nous avons cependant décidé d'apporter
quelques ajustements mineurs à la pondération
géographique des ac tions de nos portefeuilles
modèles. Nous portons la pondération des ac -
tions américaines à 15 %, ce qui cor re spond
maintenant exactement à la norme de référence
(15 %). Inversement, nous abaissons d'un autre
1 % la pro por tion d'actions étrangères, à 8 %
alors que la pondération neutre est de 10 %.
Tous nos autres modèles, du portefeuille de
revenu pru dent au portefeuille de croissance
max i mum plus dynamique, sont modifiés de la

même manière. 
Nous avons décidé d'apporter ces mod i fi ca -

tions pour plusieurs rai sons. Premièrement,
lorsque nous parlons d'actions étrangères, nous
nous référons essentiellement à l'Europe, car ce
con ti nent représente près de 70 % de la
capitalisation des marchés industrialisés en
dehors des États-Unis et du Can ada. Depuis
quelques années, l'euro vaut presque 30 % de
plus que le dol lar américain, ce qui fait que, si le
marché européen surpasse le marché américain
du côté rendement, c'est en grande partie à cause 
de taux de change croisés plus favorables à
l'Europe. Comme l'euro est devenu très cher par
rap port au dol lar américain compte tenu des
caractéristiques fondamentales, nous pensons
que cet avantage en faveur de l'euro va se
dégonfler.

Selon le même raisonnement, un dol lar
relativement peu cher devrait aider les
exportateurs américains. Nous pensons, dans
l'ensemble, que le marché américain présente
plus de caractéristiques de croissance que
l'Europe et, en période de ralentissement de la
croissance, nous préférons orienter nos
portefeuilles vers la croissance. Nous sommes

conscients que l'économie américaine n'est pas
en core sor tie du bois puisque, comme nous
l'avons déjà dit, nous prévoyons toujours une
récession modérée de l'autre côté de la frontière.
Mais nous pensons aussi que cette récession est
déjà partiellement prise en compte dans les
évaluations actuelles, tandis que des problèmes
européens plus graves pourraient prendre bien
des investisseurs par sur prise. Il découle de tout
cela que nous n'avons aucune hésitation à opter
pour une pondération neutre pour les ac tions
américaines et, parallèlement, à réduire un peu
la pro por tion d'actions étrangères.

No tre thèse étant qu'un ralentissement de
l'économie mondiale fera baisser les prix de
l'énergie et des matériaux, nous continuons de
recommander une sous-pondération des secteurs 
des ressources naturelles au Can ada. L'avenir
de la privatisation de BCE est toujours
incertain, mais les secteurs des ser vices de
télécommunication et de la consommation de
base ont toujours no tre faveur à cause de leurs
caractéristiques défensives quand la conjoncture
économique est difficile, comme c'est le cas
aujourd'hui.

NOS PRÉVISIONS
PRÉVISIONS

2005 2006 2007 2008

Produit intérieur brut %

Can ada 3,1 2,8 2,7 1,1

États- Unis 3,1 2,9 2,2 1,4

In fla tion %

Can ada 2,2 2,0 2,1 2,3

États- Unis 3,4 3,2 2,9 4,0

20 juin 08 Juin 2009

Taux à court terme (Bons du Trésor, 91 jours)

Can ada 2,69 2,88

États- Unis 1,87 2,17

Taux obligataires – 10 ans %

Can ada 3,80 3,96

États- Unis 4,15 4,19

Taux obligataires – 30 ans %

Can ada 4,14 4,27

États- Unis 4,71 4,80

Dol lar ca na dien 0,99 $U.S. 0,95 $U.S.

S&P / TSX – Ro ta tion sec to ri elle

Surpondérés Sous-pondérés

Consommation
discrétionnaire

Services de
télécommunication

Énergie

Matériaux
(sauf or)

(SUITE DE LA PAGE 1 « États-Unis »)

politique monétaire ris que d'être plus long
qu'à l'accoutumée. La banque centrale
américaine pourrait bien se retrouver dans
une po si tion où elle devra maintenir des taux
d'intérêt bas durant une longue période afin
de s'assurer que la courroie de trans mis sion
monétaire fonctionne convenablement.

Conscientes de la gravité de la sit u a tion,
les autorités budgétaires sont également
venues prêter main forte à la Réserve
fédérale. Le Congrès américain a voté il y a
quelques mois en faveur de l'adoption de
mesures de re lance budgétaires totalisant
quelque 160 mil liards de dol lars, soit en vi ron
1,5 % du PIB. Des rabais d'impôt ont été
consentis aux ménages américains à hau teur
de quelque 1 % des dépenses totales de
consommation. En pra tique, les ménages ont

commencé depuis la fin avril à recevoir des
rabais d'impôt sous forme de chèques. Ces
rabais varient grosso modo en tre 600 $ et
1 200 $ par ménage. Cela dit, dans le climat
actuel, ces mesures pourront peut-être lim iter
l'ampleur de la récession, mais elles ne seront
pas assez efficaces pour l'éviter.

Étant donné l'efficacité incertaine de la
politique monétaire pour contrer l'implosion
du secteur immobilier résidentiel, la
dégradation importante de la conjoncture et
l'effet de richesse négatif, on s'attend à une
croissance de 1,2 % seulement cette année.
Les États-Unis devraient retrouver le chemin
de la croissance en 2009, mais probablement
à une ca dence inférieure à la vitesse de
croisière. Ainsi, il faut s'attendre à une re -
prise plutôt lente l'année prochaine, avec une
croissance de l'ordre de 1,5 %. 

(SUITE DE LA PAGE 2 « Marchés financiers »)

mondiale laisse présager un recul des prix des
matières premières. Dans son scénario de
base, le FMI a ramené ses prévisions de
croissance mondiale à 3,7 % en 2008 et 3,8 % 
en 2009. Au cours des 30 dernières années,

chaque ralentissement de la croissance
mondiale a coïncidé avec un recul des prix des
matières premières. Devant le peu de
catalyseurs fondamentaux en vue, la re prise de 
la bourse canadienne pourrait manquer de
souf fle.



Les ren seig ne ments con te nus aux pré sen tes ont été ob te nus de sources que nous croy ons fi ables mais ne sont pas garantis
par nous et pour raient être in com plets. Les opin ions ex primées sont basées sur no tre ana lyse et in ter préta tion de ces
ren seig ne ments et ne doivent pas être in ter pré tées comme une sol lici ta tion d'of fre d'achat ou de vente des va leurs
ci- mentionnées. La Firme peut agir à ti tre de con seil ler fin an cier, d'agent fis cal ou de souscrip teur pour cer taines des
com pag nies men tionnées aux pré sen tes et peut re cevoir une rémuné ra tion pour ses serv ices. La Firme et/ou ses of fici ers,
ad min is tra teurs, re pré sen tants, as so ciés peu vent être dé ten teurs des va leurs men tionnées aux pré sen tes et peu vent
exé cuter des achats et/ou des ven tes de ces va leurs de temps à autre sur le mar ché ou autre ment.

  PORTEFEUILLES MODÈLES  

Portefeuille revenu

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous voulez pré server vo tre
capi tal ou vous con stituer une source de reve nus pério -
diques pour fi nancer des dépenses cou ran tes. La vola til -
ité du mar ché bour sier ne vous at tire pas, mais vous n’êtes 
pas con tre l’idée d’in vestir une pe tite par tie de vo tre
porte feuille dans des ac tions, prin ci pa le ment pour con -
trer les ef fets de l’in fla tion. Vo tre tolé rance au risque est
très fai ble.

Catégorie d'actifs
Minimum/
Maximum Repère

Pondération 
recomm. Variation

En caisse 0 % à 20 % 10 % 14 % –

Revenu fixe (durée : 5.5 ans) 1 60 % à 100 % 70 % 70 % –

Ac tions – Can ada

0 % à 30 %

10 %   8 % –

Ac tions – États-Unis   5 %   5 % + 1

Ac tions – pays étrangers   5 %   3 % – 1

Portefeuille conservateur

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous voulez prin ci pa le ment
que vo tre porte feuille soit in vesti dans les ti tres à revenu
fixe. Même si vous pou vez com poser avec une vola til ité
restre inte pour faire fruc ti fier vo tre ac tif, vous préfé rez
que vo tre porte feuille soit sur tout con sti tué de place ments 
à revenu fixe pour des rai sons de sta bil ité. Vo tre tolé -
rance au risque est fai ble.

En caisse   0 % à 15 %   5 % 10 % –

Revenu fixe (durée : 5.5 ans) 1 50 % à 80 % 60 % 60 % –

Ac tions – Can ada

20 % à 45 %

10 %   8 % –

Ac tions – États-Unis 10 % 10 % + 1

Ac tions – pays étrangers 10 %   8 % – 1

Placements alternatifs 2 0 % à 10 %   5 %   4 % –

Portefeuille équilibré

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous placez sur un pied d’é -
gal ité le revenu et la crois sance du capi tal. Vous pou vez
com poser avec une vola til ité modé rée pour as surer la
crois sance du capi tal, mais vous préfé rez détenir dans
votre portefeuille une con cen tra tion plus ou moins élevée
de place ments à revenu fixe pour des rai sons d'équilibre.
Vo tre tolé rance au risque est moy enne.

En caisse   0 % à 20 %   0 %   7 % –

Revenu fixe (durée : 5.5 ans) 1 30 % à 65 % 50 % 50 % –

Ac tions – Can ada

30 % à 65 %

15 % 12 % –

Ac tions – États- Unis 15 % 15 % + 1

Ac tions – pays étrangers 10 %   8 % – 1

Placements alternatifs 2   0 % à 15 % 10 %   8 % –

Portefeuille de croissance

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous re cher chez prin ci pa le -
ment la crois sance du capi tal. Même si vous pou vez com -
poser avec une grande vola til ité de la va leur de vos
place ments, vous n’êtes pas dis posé à in vestir en bourse
la to tal ité de vo tre porte feuille. Vo tre tolé rance au risque
est élevée.

En caisse   0 % à 25 %   0 %   9 % –

Revenu fixe (durée : 5.5 ans) 1 25 % à 45 % 35 % 35 % –

Ac tions – Can ada

40 % à 75 %

20 % 16 % –

Ac tions – États- Unis 15 % 15 % + 1

Ac tions – pays étrangers 15 % 13 % – 1

Placements alternatifs 2   0 % à 20 % 15 % 12 % –

Portefeuille croissance maximale

Pro fil de l’in ves tis seur : Vous voulez maxi miser le
ren de ment éven tuel de vo tre capi tal en in ves tis sant la to -
tal ité ou la quasi- totalité de vo tre porte feuille sur le mar -
ché bour sier. Ce fai sant, vous ac cep tez que le ren de ment
de vos place ments soit très vola til dans l’e spoir qu’il soit
beau coup plus élevé. Vo tre tolé rance au risque est très
élevée. 

En caisse   0 % à 30 %   0 % 11 % – 1

Revenu fixe (durée : 5.5 ans) 1   0 % à 30 % 20 % 20 % –

Ac tions – Can ada

55 % à 100 %

20 % 16 % –

Ac tions – États- Unis 20 % 20 % + 2

Ac tions – pays étrangers 20 % 17 % – 1

Placements alternatifs 2   0 % à 25 % 20 % 16 % –

1) Comprend les obligations traditionnelles et à rendement réel. Repère = 75 % Indice SC Univers, 25 % Indice SC RRB
2) Comprend les fonds de couverture et l’immobilier. Repère = 50 % Indice Fonds de couverture Tremont, 50 % Indice S&P TSX Cap REIT


