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LES INVESTISSEURS VIVENT UNE PERIODE DIFFICILE

Aucun abri contre la tempéte
(Opinions au 9 décembre 2022)

Si les marchés et les investisseurs avaient eu voix au chapitre dans le choix du mot de
I'année 2022 du Petit Robert, ce serait sans doute « inflation ». A compter de

janvier 2022, la publication mensuelle de I'indice des prix a la consommation (IPC) aux
Etats-Unis a dominé les manchettes alors que les investisseurs prenaient connaissance
des données pour évaluer la réaction de la Réserve fédérale américaine. Pour la
premiére fois depuis le début des années 1980, I'lPC des Etats-Unis a affiché une
inflation supérieure a 7,5 % et elle a continué de s’accélérer pendant la majeure partie
de I'année, l'inflation globale ayant atteint un sommet en juin et I'inflation de base, en
septembre. L’inflation demeure obstinément élevée, malgré le rythme exceptionnel du
resserrement qui a pesé sur la croissance économique et la valeur des actifs.

Méme si le vieil adage selon lequel « pendant une crise du marché, toutes les
corrélations vont dans le méme sens » peut ne pas étre tout a fait exact, I'esprit du
dicton s’est avéré juste cette année. Les marchés boursiers et obligataires ont fortement
reculé, I'indice US Aggregate Bond et I'indice S&P 500 ayant affiché une corrélation de
plus en plus positive tout au long de I'année. Pour mettre les choses en perspective, sur
la base du rendement réel, le portefeuille équilibré traditionnel composé d’actions et
d’obligations américaines selon un ratio 60/40 a enregistré I'un de ses pires rendements
(peut-étre méme le pire rendement selon le déroulement de la fin de décembre) en plus
de dix ans.

A I'extérieur des Etats-Unis, les marchés internationaux n’ont pas non plus offert aux
investisseurs un abri contre la tempéte, car les marchés développés et émergents ont
également été confrontés a l'inflation, en plus d’autres risques idiosyncrasiques.

L’Europe a subi les répercussions de I'invasion russe en Ukraine, le Royaume-Uni a
provoqué sa propre crise monétaire et la Chine a continué de sacrifier la croissance
économique pour poursuivre sa politique zéro COVID.

La combinaison d’une forte inflation, d’'un resserrement monétaire musclé, de la guerre
en Europe et des répercussions d’'une pandémie mondiale a donné lieu a une année
difficile pour les investisseurs. Dans la plupart des cas, le marché n’a épargné personne,
car les rendements ont été négatifs, peu importe la région, le secteur, I'exposition aux
facteurs ou le style de placement. Méme les placements non traditionnels comme la
cryptomonnaie, I'or ou les marchandises n’ont offert aucun répit face au marché
baissier. Les seules sources de rendements positifs ont été le dollar américain, le gaz
naturel et le pétrole.

A bien des égards, 2022 a été une tempéte parfaite. Il n’est donc pas surprenant que
cette année ait été I'une des pires années pour les investisseurs équilibrés. L’aspect
positif est que les gestionnaires actifs qui sont préts a composer avec la volatilité
trouveront probablement des occasions a long terme. Ces idées sont présentées dans
les prochaines sections.

John Bai, CFA
Vice-président principal et chef des placements
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NIVEAUX HISTORIQUES D’INFLATION

Malgré un ralentissement, l'inflation est toujours aux plus hauts niveaux depuis 1982

Inflation globale et inflation de base aux Etats-Unis

16 « L’inflation a continué d’augmenter depuis

le début de 2020. L'inflation globale a atteint
un sommet de 9,1 % en juin de cette année

et l'inflation de base, de 6,7 % en septembre

* Les deux mesures ont commenceé a
s’assouplir, car les prix des marchandises
continuent de reculer, et les pressions
inflationnistes sur les gains salariaux
montrent également des signes
d’assouplissement

»
SIOW Z| INS 9%, U uonelep

“I v T 0
-2 * Les prévisions du marché indiquent toujours
4 un fort ralentissement de l'inflation en 2023.
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 Celle-ci devrait s’établir entre 2,0 % et 3,0 %
—|PC global aux Etats-Unis = |PC de base aux Etats-Unis au Canada et aux Etats-Unis

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 25 novembre 2022.
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RYTHME EXCEPTIONNEL DU RESSERREMENT
EN 2022

Les hausses de taux synchronisées a I’échelle mondiale pésent sur la croissance
économique et la valeur des actifs

Rythme des hausses de taux historiques de la Réserve Taux directeurs mondiaux depuis janvier 2022
fédérale américaine
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Variation du taux des fonds fédéraux
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Mois depuis le début du cycle de relévement des taux

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 25 novembre 2022.
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HAUSSE DES TAUX PARMI LES MARCHES
DEVELOPPES

Les prix des obligations ont fortement reculé, les taux de rendement des obligations s’étant
redressés dans les principaux marchés

Rendements annuels de I'indice des titres mondiaux a Rendements des indices canadiens par rapport aux
revenu fixe indices mondiaux depuis le début de I'année
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Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 2 décembre 2022.
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NULLE PART OU SE REFUGIER

Baisses généralisées, sauf pour le dollar américain et I’énergie

Rendements depuis le début de I’'année 2022 libellés en dollars américains

Actifs

Dollar américain 10,8 %
Obligations a rendement élevé -15,9 %
Actions des marchés développés -20,3 %
Obligations mondiales -16,7 %
Actions des marchés émergents -13,6 %

Titres a revenu fixe

Titres agrég. canadiens -10,2 %
Obligations américaines a rendement élevé -11,1%
Titres agrég. américains -13,1%
Titres agrég. européens -14,0 %
Obligations des marchés émergents -16,4 %

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022.
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Actions

Actions britanniques -6,3 %
Actions canadiennes -7,4 %
Actions européennes -13,7 %
Actions américaines -13,1%
Actions chinoises -28,6 %

Taux de change par rapport au dollar américain

Dollar canadien -59%
Euro -8,5%
Renminbi chinois -10,9 %
Livre sterling -9,8 %
Yen japonais -16,6 %

Secteurs

Secteur de I'énergie de l'indice S&P

Secteur des services financiers de l'indice S&P
Secteur des matériaux de l'indice S&P

Secteur des technologies de
l'information de l'indice S&P

Secteur de la consommation discrétionnaire
de l'indice S&P

Marchandises
Gaz naturel
Pétrole WTI

Or

Cuivre

Bitcoin

70,2 %
-5,6 %
-11%
-21,6 %

-29,0 %

86,5 %
7,0%
-3,3%
-15,4 %
-63,2 %



BAISSE GENERALISEE

Grande divergence entre les facteurs et les secteurs

. - y ~ . , y ,
Rendement par facteur depuis le début de I’'année Rendement par secteur depuis le début de I’année
. s e INDICE S&P 500 SERV COMM _
Titres américains a croissance élevée
INDICE S&P 500 CONSOMM. DISCRET _
Titres américains a volatilité élevée
INDICE S&P 500 IMMOBILIER _
Titres américains a forte progression INDICE S&P 500 TECH INFO _
INDICE S&P 500 MATERIAUX -
INDICE S&P 500
INDICE S&P 500 SERV FIN .
Titres américains a bénéfices élevés INDICE S&P 500 INDUSTRIE I
Titres américains a petite capitalisation INDICE S&P 500 SOINS SANTE ‘
INDICE S&P 500 SERV PUBLICS I
Titres américains a rendements en dividendes élevés
INDICE S&P 500 CONSOMM. DE BASE I
Titres américains a faible valeur INDICE S&P 500 ENERGIE _
-“40% -35% -30% -25% -20% -15% -10% 5% 0% -40 % -20 % 0% 20 % 40 % 60 % 80 %

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022.
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UNE ANNEE DE VOLATILITE EXTREME —

ASSET MANAGEMENT®

Baisses plus frequentes et plus importantes de I’'ensemble des obligations et des actions

Baisses de lI'indice S&P 500

1928-01-03 — Baisse Correction de Correction de Correction de * L'année 2022 a éte caracterisee parune

2022-11-01 de plus de 5 % plus de 10 % plus de 15 % plus de 20 % volatilité extrémement élevée sur les marchés
boursiers américains
Nombre 326 101 46 26
* Le resserrement monétaire extrémement
Moyenne par année 3,4 1,1 0,5 0,3 énergique aux Etats-Unis, les récessions
imminentes et la guerre en Europe ont
Cumul annuel 2022 [ 3 2 1 alimenté la négociation algorithmique qui a
Derniére occurrence 2022-10-04 2022-08-16 2022-08-16 2022-01-04 crée des fluctuations excessives

« Etant donné que la hausse des taux d’intérét
pese sur I'activité économique, les pressions
inflationnistes devraient commencer a
diminuer, ce qui permettrait une approche
plus conciliante, et cette volatilité extréme
devrait s’atténuer

Sources : Ned Davis Research Group; River Road Asset Management.
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VOLATILITE A COURT TERME

Le risque de récession péese
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UN DEBUT DIFFICILE POUR L’ANNEE 2023

La volatilité devrait persister a court terme

Les marchés sont soumis a un régime monétaire restrictif

* Les marchés seront probablement volatils au premier semestre de 2023 alors que
les banques centrales poursuivront leur resserrement monétaire, et les taux
d’intérét ne devraient pas atteindre leur sommet avant le milieu de I'année

» Selon les prévisions actuelles, les taux d’intérét atteindront un sommet en mai aux
Etats-Unis et encore plus tét au Canada. Toutefois, la récente tendance a un
ralentissement des hausses de taux pourrait pousser les taux a des sommets plus
tard dans 'année, selon la rapidité avec laquelle l'inflation ralentit

* Indépendamment du moment et de I'endroit ou les taux atteindront leur sommet,
ils seront fermement en territoire restrictif, ce qui aura une incidence sur la
croissance economique

* Les prévisions actuelles concernant la croissance économique mondiale semblent
anémiques, le PIB devant étre négatif dans la plupart des régions au cours de la
premiére moitié de I'année alors que les marchés s’ajustent au resserrement des
conditions financiéres

» La croissance des bénéfices a déja été révisée a la baisse, mais ne refléte
probablement pas une récession et pourrait étre révisée de nouveau

PERSPECTIVES DES MARCHES POUR 2023

Morosité

Une trés petite marge de manceuvre pour que les banques centrales maitrisent
l'inflation sans pousser 'économie vers une récession

Le risque de récession pése sur le marché de 'emploi, les offres d’emploi
commengant a diminuer, mais la hausse des salaires devrait continuer d’exercer
des pressions inflationnistes

Les valorisations sont justes, mais elles peuvent étre diminuées davantage si les
craintes a I'égard d'une récession s’intensifient. Cela entrainerait une pression a la
baisse accrue sur les prix

Aspects positifs

Les pressions exercées sur la chaine d’approvisionnement mondiale se sont en
grande partie atténuées, ce qui devrait se traduire par des produits moins chers
qui contribuent également a réduire l'inflation

La hausse des taux a une incidence sur le marché de I'habitation, qui commence a
faire état d’'une chute des prix des loyers et d’une baisse des prix de I'immobilier
apreés leurs récents sommets




LES TAUX DES BANQUES CENTRALES APPROCHENT
DE LEUR SOMMET

Le moment et le niveau du sommet dépendent de ’inflation

Taux de référence des marchés développés — selon les Sommets des taux selon le marché des swaps
prévisions du marché
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Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022.
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LES PERSPECTIVES ECONOMIQUES CONTINUENT
DE S’AFFAIBLIR

Baisse des prévisions de croissance et ralentissement des activités dans un contexte de
resserrement des conditions financieres

Croissance et prévisions du PIB Indice des conditions financiéres
T Resserrement
10,0
101
8,0
100
6,0
99
4,0
98
2,0
97
0,0 .
Assouplissement
96
-2,0 déc.-2017 déc.-2018 déc.-2019 déc.-2020 déc.-2021
e Canada e Etats-Unis Royaume-Uni Zone euro e Etats-Unis Royaume-Uni = Canada Zone euro
Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 2 décembre 2022. Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022.
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QUELLE SERA L'INCIDENCE DU RALENTISSEMENT
DE L'ECONOMIE SUR LES BENEFICES?

Les prévisions de bénéfices des sociétés de I'indice S&P 500 commencent a diminuer
Indice S&P 500 et prévisions de bénéfices sur 12 mois

5 000 250 « Etant donné que I'économie continue de
ralentir, les prévisions de bénéfices devraient

4500 230 étre révisées a la baisse
@4 000 210 * Les bénéfices du troisiéme trimestre n’ont
2;/ 3 500 190 §’ pas été aussi négatifs que prévu. Les
;;’ 5 000 10 % inve§tis§eurs suryeilleront la périqde de
= 2 publication des résultats du quatriéme
> 2500 150 ¢ trimestre, qui débutera a la mi-janvier 2023,
§ 2 000 50 ~ pour obtenir d’autres prévisions a I'égard des
bénéfices pour 2023
1500 10 » Les prévisions de croissance des bénéfices
1000 , , , , , , , , , 90 pour 2023 sont passees de 8,2 % au
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30 septembre a 5,6 % aujourd’hui. Compte
——Cours de lindice ~ ===BPA prévisionnel tenu des risques de récession a I’horizon, les

prévisions de bénéfices pourraient diminuer

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022. Les prévisions de bénéfices sur 12 mois de Bloomberg tiennent compte des prévisions consensuelles des bénéfices pour les quatre prochains trimestres.
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LES VALORISATIONS NE REFLETENT IMPAX o
PAS LES CRAINTES D’UNE RECESSION

La hausse des taux de rendement réels a long terme a une incidence négative sur les actions

Ratio C/B prévisionnel de I'indice S&P 500 par rapport au taux de
rendement réel des obligations a 10 ans

(1,5 %) » Les valorisations boursiéres sont influencées
23 x de fagon inversement proportionnelle par
(1.0 %) les taux de rendement réels des obligations
21x (0.5 %) « Comme les taux de rendement réels des
0.0 % oligations ont augmenté en 2022, les
19x valorisations boursiéres ont diminué, ce qui a
. 0,5 % entrainé une baisse des cours boursiers
X
1,0 % » Larécente hausse des actions a accentué
15 x 59 I'écart <’an.tr.e les taux obligataires et les ratios
’ C/B prévisionnels
13x 20% » Les valorisations pourraient subir d’autres
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

. . L pressions a la baisse a I'avenir
- Ratio C/B prévisionnel de I'indice S&P 500

- Rendement réel des obligations du Trésor américain a 10 ans (axe inversé droit)

Sources : IMPAX Asset Management, Bloomberg. Données au 28 novembre 2022.

PERSPECTIVES DES MARCHES POUR 2023 15




LES PRESSIONS SUR LA CHAINE D’APPROVISIONNEMENT
MONDIALE SE SONT ATTENUEES

Allégement de I’inflation des prix des biens

Indice mondial des pressions sur la chaine Indice Baltic Exchange Panamax
d’approvisionnement
4,50 5000
4 500
3,50
4000
2,50 M 3 500
3 000
1,50 2 500
2 000
0,50
I\M 1500

r T A 4 T a T
0,50 1000
500

'1 ,50 0 r T T T T T T T T
2014 2016 2018 2020 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Source : Réserve fédérale de New York, Indice mondial des pressions sur la chaine d’approvisionnement, Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 30 novembre 2022.
https://www.newyorkfed.org/research/gscpi.html.
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RECUL DES PRIX DE L’HABITATION

Les loyers ont baissé aux Etats-Unis trois mois d’affilée. Les prix de I’habitation au Canada
ont reculé de 10 % par rapport a leurs sommets de février

Indice américain des loyers (variation mensuelle)

3%

2%

1%

OO

=S

1%

2%

Source :

Début de
la pandémie

janv.-2018
mars-2018
mai-2018
juil.-2018
sept.-2018
nov.-2018
janv.-2019
mars-2019
mai-2019
juil.-2019
sept.-2019
nov.-2019
janv.-2020
mars-2020
mai-2020
juil.-2020
sept.-2020
nov.-2020
janv.-2021
mars-2021
mai-2021
juil.-2021
sept.-2021
nov.-2021
janv.-2022
mars-2022

https://www.apartmentlist.com/research/national-rent-data; mise a jour le 30 novembre 2022.
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Indice canadien des prix des maisons (variation
mensuelle et prix)

30%
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Source :
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mmm Sur 12 mois = Indice

https://stats.crea.ca/fr-CA/; mise a jour le 30 novembre 2022.
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LE MARCHE DE L’EMPLOI COMMENCE A
CHANGER DE CAP

Moins de pressions sur les hausses salariales a venir

Offres d’emploi par chémeur aux Etats-Unis Suivi des salaires de la Réserve fédérale américaine
d’Atlanta par profession
8 2.0 7.0
, 1,8 6.0
1,6
6 1,4 5.0
5 1,2 4,0
1,0 3.0
4 0,8
5 06 2,0
0,4 1,0
2
0,2 0.0 - . . . . . .
1 0,0 , 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021
2000 2004 2008 2012 2016 2020

- Niveau élevé de compétence =—=Faible niveau de compétence === Niveau moyen de compétence

= Taux d’'offres d’emploi (gauche) Offres d’emploi par chdmeur (droite)

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 2 décembre 2022. Source : Réserve fédérale d’Atlanta. Données au 25 octobre 2022.
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NEI

OCCASIONS A LONG TERME

Points d’entrée intéeressants
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TITRES A REVENU FIXE

Les obligations sont de retour
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LES TAUX DE RENDEMENT DES OBLIGATIONS SE
SITUENT A DES NIVEAUX PLUS INTERESSANTS

Les taux de rendement des obligations se situent maintenant prées du sommet
de la fourchette de 10 ans

Taux de rendement actuels par rapport a la fourchette historique de 10 ans

amorcent un nouveau cycle au cours des
prochaines années

N

14 » Surl'ensemble de la gamme des titres a
revenu fixe, les taux de rendement se

12 rapprochent de leurs sommets de 10 ans
< 10 « Excellente occasion de tirer parti de taux de
C z 4 3
2 5 rendement plus élevés et d’'un plus grand
2 potentiel de gains en capital
[}
=6 L : :
3 » Possibilité de gains en capital lorsque les
5 4 taux d’intérét atteignent un sommet et
|_

u
Obligations du Trésor Obligations de sociétés Obligations des marchés  Obligations mondiales a
émergents ($ US) rendement élevé

®m Fourchette de 10 ans ¢ Dec-21 ¢ Nov-22

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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CONTEXTE FAVORABLE AUX PLACEMENTS
EN TITRES A REVENU FIXE

Le rendement initial est un facteur déterminant clé des rendements futurs

Taux de rendement actuel des obligations du Trésor américain a 10 ans par rapport aux rendements annualisés au
cours des 10 prochaines années

16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

mmm Rendement annualisé sur les 10 prochaines années —=Taux de rendement des obligations du Trésor a 10 ans a la fin de 'année

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 28 novembre 2022.
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LES ECARTS DE RENDEMENT MANAGEMEN T
SONT INTERESSANTS

lls pourraient demeurer modestes a court terme

Pente de la courbe de taux de rendement Ecart entre le rendement excédentaire sur 1 an

des obligations de catégorie investissement et
les fonds fédéraux
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- Ecart entre les obligations américaines a Ecart entre les obligations américaines a 10 ans et les fonds fédéraux

10 ans et les fonds fédéraux

Sources : Wellington, Placements NEI et Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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LES ECARTS DE RENDEMENT

SONT INTERESSANTS

WELLINGTON
MANAGEMENT?®

Des occasions a long terme par rapport aux titres de créance souverains

Ecart des obligations américaines notées Baa
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= [Ecart rajusté en fonction des options moyen des obligations américaines notées Baa

Sources : Wellington, Placements NEI et Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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Ecart entre le rendement excédentaire sur 3 ans des
obligations de catégorie investissement et les fonds

fédéraux
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POINT D’ENTREE INTERESSANT POURLES @ Principal
TITRES DE CREDIT A RENDEMENT ELEVE

Rendements semblables a ceux des actions dans la catégorie des titres a revenu fixe

Indice des obligations américaines a rendement élevé — Indice des obligations américaines a rendement élevé —
prix nominal taux de rendement
110 12
11
105
10
& 100 % 9
] c
e £
% g’
: ST
£ 9 5 6
|_
5
85
4
80 3
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

== |ndice des obligations américaines a rendement élevé — prix nominal ====|ndice des obligations américaines a rendement élevé — taux de rendement

Sources : Principal Asset Management, Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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LES VALORISATIONS DES ACTIONS SONT BEAUCOUP
PLUS INTERESSANTES

Les valorisations sont moins élevées qu’a la fin de 2021

Valorisations des actions par région par rapport aux moyennes historiques

25 » Les ratios de valorisation dans toutes les
23 régions se sont contractés depuis le début

o1 de 'année
15
9 inférieures a leurs moyennes respectives

19 » Les faibles ratios refletent le pessimisme
des investisseurs au début de la récession
dans les économies mondiales,

13 probablement en 2023
sur 10 ans, ce qui offre des points d’entrée

17
11 » Les valorisations actuelles sont égales ou
plus intéressants pour les investisseurs a

Ratio C/B prévisionnel sur 12 mois

7
5

Indice S&P 500 Indice S&P/TSX  Indice MSCI Monde Indice Euro Stoxx 50 Indice MSCI Marchés long terme
tous pays émergents
mFourchette de 10 ans ¢ Déc. 2022 ¢ Déc. 2021 Moyenne sur 10 ans

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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LE SOMMET DU TAUX DIRECTEUR DE LA FED
CONSTITUE UN IMPORTANT POINT D’INFLEXION

A moins que I’économie ne tombe en récession

Rendement des cours du S&P autour du dernier Rendement des cours du S&P autour du dernier
relevement des taux de la Fed relevement des taux de la Fed
(Trajectoire médiane depuis 1974)
30 % ; SPY Change (%)
25 9% rendements avant le sommet | rendements aprés le sommet Date S — S S Em
< | > May 1974 10.2% -17.3% -19.8% 4.4%
20 % : Mar 1980 5.7% 11.9% 22.9% 33.2%
\ May 1981 -1.0% -7.4% -4.7% -15.6%
- 15 % 1 Aug 1984 -9.7% -1.9% 8.7% 13.2%
S o X Feb 1989 -5.2% 11.0% 21.7% 14.9%
£ 10% ! Feb 1995 -6.9% 9.4% 15.3% 31.4%
2 59 | May 2000 -3.8% 6.8% -7.4% -11.6%
a . Jun 2006 1.9% 5.2% 11.7% 18.4%
0% ! Dec 2018 16.2% 13.1% 17.3% 28.9%
59 | Median -1.0% 6.8% 11.7% 14.9%
: Average 0.8% 3.4% 7.3% 13.0%
-10 % X SD 8.1% 9.7% 13.9% 16.8%
. ! # Positive -4 6 6 7
-15% # Negative 5 3 3 2

-12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12
Mois depuis la derniére hausse de la Fed

Recession

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 25 octobre 2022.
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BAISSES EN RECESSION ET REPRISES

La baisse moyenne en récession est de 33 %.
La reprise moyenne au cours des 12 mois suivants est d’environ 50 %

Rendement de I'indice S&P 500 (1960 a sept. 2022) Baisse en récession par rapport a la reprise des

12 mois suivants
80 %

60 %
100 ° Moyenne +46 %

40 %

o I I I I I

"B

o 10 B

-20 %

-25 %
%

-40 %

60 % Moyenne -33

Avr. 1960 Déc.1969 Nov.1973 Jan.1980  Juill. 1981  Juil. 1990 Mars 2001 Déc. 2007 Févr. 2020 Janv. 2022
afévr.1961 anov. 1970 amars 1975 ajuill. 1980 anov. 1982 amars 1991 anov. 2001 ajuin2009 aavr. 2020 &a7???

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Récession ==SPX W Baisse B 12 mois suivants

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 21 octobre 2022. Les régions ombrées sont des récessions, comme l'indique le NBER. Les rendements mensuels de 'indice S&P 500 sont indiqués selon une échelle logarithmique.
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ANNEE EXCEPTIONNELLE POUR LE
PORTEFEUILLE 60/40

Pire rendement dans les portefeuilles 60/40 depuis la crise financiere

Rendements annuels du portefeuille 60/407 libellés en $ US

40 » Sil'on se base sur I'indice S&P 500 comme
référence pour les actions et sur 'indice
30 Bloomberg US Agg pour les obligations, on

constate que le portefeuille équilibré a reculé

20 de prés de 20 % cette année

 Les actions et les titres a revenu fixe
ont commenceé 'année en affichant
des valorisations élevées

10

(%) |enuue Juswapuay

* Ces deux catégories d’actif ont éprouve des
difficultés dans un contexte de hausse de
'inflation et des taux d’intérét

-30
1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 25 novembre 2022. 'Composé a 60 % de I'indice S&P 500 et a 40 % de I'indice US Aggregate Bond.
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LES ACTIONS ET LES OBLIGATIONS CHUTENT
EN PARALLELE

Les obligations ne sont pas en mesure de compenser le recul des actions, les corrélations
étant devenues positives en 2022

Corrélation sur une période mobile de 90 jours entre I'indice U.S. Aggregate

Bond et I’'indice S&P 500 « En 2022, la composante en titres a revenu
08 fixe d’'un portefeuille équilibré n'a pas
réussi a assurer son role traditionnel de

06 protection contre les baisses dans un

04 marché boursier baissier

0.2 % * Les périodes de corrélation positive entre
o) les obligations et les actions sont rares et

00 3 souvent de courte durée
C

02 8 * Nous nous attendons a ce que les

04 g obligations offrent plus de diversification et

de stabilisation alors que l'inflation ralentit
-0.6 et que les craintes de récession
s’intensifient au début de 2023

-0.8
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 25 novembre 2022.
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RENDEMENTS DES MARCHES VERS
LA FIN D'UNE RECESSION

Les rendements obligataires augmentent en période de récession.
Les actions atteignent leur creux de 3 a 6 mois avant la fin de la récession

Rendement des cours des obligations du Trésor Trajectoire médiane de I'indice S&P 500 depuis 1974
américain a 10 ans vers la fin d’'une récession

7% ' 125
|
6 % | 120
|
5% | 115
|
4% | 110
[ !
I 3% | 8
3 : 5 105
S 2% | =
o ! 100
1% 1
|
0% —-mmmmm oo SN N A %
|
1% ! 90
|
2% ! 85
-12 -9 -6 -3 0 3 6 9 12
Mois depuis le dernier trimestre de récession Mois depuis le dernier trimestre de récession

Sources : Placements NEI, Bloomberg. Données au 31 octobre 2022.
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SECTEURS PRESENTANT
DES OCCASIONS

Points de vue des sous-conselillers

PERSPECTIVES DES MARCHES POUR 2023



LES ACTIONS A FAIBLE VOLATILITE Amundi
DEMEURENT INTERESSANTES

Les actions a faible volatilité offrent un potentiel de hausse et une protection
contre les baisses

Prime de faible volatilité sur une période mobile de 5 ans par rapport a
I'indice MSCI Monde « La prime réalisée sur 5 ans de l'indice de
volatilité minimale est faible depuis 2020 et

10
présente un potentiel de hausse

» |l est bien diversifié sur le plan du risque ou
de la concentration du capital, en particulier
par rapport aux sous-ensembles axés sur la
croissance et sur la qualité, offrant ainsi une
meilleure protection en cas de repli
des marchés boursiers

« |l offre moins de volatilité et un plus grand
potentiel de rendement pour les investisseurs
en actions

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

e [Indice MSCI Monde volatilité minimale/MSCI Monde (annualisé sur 5 ans) Moyenne == == Ecart-type de 1

Sources : Amundi Asset Management, Bloomberg. Données au 28 novembre 2022.
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POINT D’ENTREE INTERESSANT POUR faderated =
LES SOCIETES DURABLES

Les valorisations des actions durables sont intéressantes

Ratio cours/valeur comptable des actions durables par rapport aux taux
de rendement des obligations américaines a 10 ans
* Les sociétés durables ont tendance a fournir

1.25 430 4 des biens ou des services qui répondent a un
1.20 400 X besoin essentiel, ce qui se traduit par une
1,15 350 3 croissance plus durable des bénéfices moins
=} . . . , .
@ 1,10 300 & tributaire de la conjoncture macroéconomique
< 1,05 2,50 (BD
N ) ’ 3 A
% oo * A mesure que les taux de rendement des
1,00 2 = . . , c s
s v 90 g’g obligations ont augmenté, ces sociétés ont
S > g .y .
g 09 150 @& subi d’importantes pressions, car les
(0] = . . 747 . . e By
S 080 100 investisseurs ont été moins disposés a payer
o 085 050 pour une croissance étant donnée
0,80 000 2 I'incertitude plus marquée
[ce] [} [} (o] [} (o] [} o o o o o o — — ~— ~— — ~— N N N N N Q.
S S o o oo o 98 8 g 898 8 9388 8388 8 8 98 8 3 _ . i _ , .
R G S S DS DS M L BB S B S A BB R R w » Cette situation crée un point d’entrée
3 £Z 5 £ 53 58 3 22 5 £ 35 8%8 3% 28§ g3 8583 E s e 3%8 gt -
S S E = § © s E = § © s E = 8 © s E = 8 attrayant pour les sociétés affichant une

====Prix de la durabilité === Taux de rendement des obligations américaines a 10 ans solide croissance a Iong terme qui genere

des résultats positifs pour la société
Sources : Federated Hermes, Bloomberg, au 31 octobre 2022.
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LES INFRASTRUCTURES PROPRES OFFRENT ecofin
UN FACTEUR THEMATIQUE FAVORABLE

La consommation d’électricité augmente en % de la consommation totale finale d’énergie

L’électricité devrait gagner des parts de marché Croissance du BPA prévisionnel sur 1 an
35,0
300
,9 Xi
i 30,0
250 A o
! indirecte!
Po2% 25,0
200 i
=S 4 X
% % 20,0
3 150
T )
i ° 15,0
100 -
10,0
50 %
5,0
0
2019 2035 2050 0,0

Fonds d’infrastructure propre NEI MSCI Monde tous pays

Source : Ecofin. ' La consommation indirecte d'électricité désigne I'¢électricité utilisée dans la production d’hydrogéne.
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LES ACTIONS CANADIENNES SONT OV
ATTRAYANTES PAR RAPPORT AUX
OBLIGATIONS A LONG TERME

Les actions canadiennes a des valorisations intéressantes

Rendement des bénéfices prévisionnels de I'indice S&P/TSX et taux de

rendement des obligations a 30 ans « Malgré la récente hausse des taux d’intérét,

les bénéfices des actions restent nettement

supeérieurs aux taux de rendement canadiens

12% et, grace a leur pouvoir de fixation des prix,
ils peuvent aider a compenser l'inflation

14 %

10 %
* Lerendement des bénéfices de l'indice

8% S&P/TSX est maintenant nettement supérieur

6% g aux moyennes a long terme et tient compte
de plus en plus du pessimisme des
4% investisseurs
2% * Lesrendements intéressants des bénéfices
0% offrent un meilleur soutien aux valorisations
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 dans un contexte de volatilité des marchés
= Rendement prévisionnel des bénéfices de I'indice S&P/TSX === Obligations canadiennes a 30 ans

Sources : QV Investors, Bloomberg. Données au 29 novembre 2022.
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LA CROISSANCE DES MARCHES Amundi
EMERGENTS DEVRAIT SURPASSER
CELLE DES MARCHES DEVELOPPES

La réouverture de la Chine pourrait stimuler la croissance des marchés émergents

Prévision de croissance du PIB jusqu’en 2024

5 * Malgré les prévisions d’'une baisse
de la croissance au début de 2023,
la croissance mondiale du PIB réel
devrait rebondir a la fin de 2023 et en 2024

* Prévisions de ralentissement de la croissance
et de ralentissement de la reprise dans les
marchés développés

+ Laréouverture de I'économie chinoise
donnera un coup de pouce a sa propre
économie et a d’autres marchés émergents

Croissance du PIB réel (%)

Monde Marchés Marchés Etats-Unis Canada Zone euro Chine
développés émergents

m2022 m2023 m2024

Sources : Amundi Asset Management, Bloomberg. Données au 28 novembre 2022.
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LA CLASSE MOYENNE EMERGENTE @ S s
DE L’INDE

Boom des dépenses dans le secteur de la consommation discrétionnaire

Ménages en 2021 par distribution de revenu Ménages en 2031 par distribution de revenu
Households: 294.8mn 360.5mn

GDPFEF l:apil:a: $22?B 552‘!1 ° Le nombre de
. - menages indiens
[v] . o
HH's HH's gagnant plus de
Above 35000 H 5.6 Above 35000 253 35 000 $ US par année
@ devrait quintupler au
@ 702 - cours de la prochaine
% 10000-35000 E‘IOODD-I—‘.SDDG 45% décennle pour
E S ’
i = 227 atteindre plus
% 5000-10000 _ 106.4 .E 2000-10000 S de 25 millions
= u
[ 3
£
=

0.5000 472  Le PIB devrait atteindre

ameéricains d’ici 2031,
soit plus du double
du niveau actuel

Sources : Columbia Threadneedle, OMC, estimations de Morgan Stanley Research (E), au 31 octobre 2022.
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NOUS ENTRONS DANS UN NOUVEL Amundi
ENVIRONNEMENT MACROECONOMIQUE

Contexte économique et géopolitique mondial difficile

Taux d’intérét et IPC de base de 1962 a 2022

16,00 « La conjoncture économique des

quatre dernieres décennies a été soutenue

par une tendance a long terme de baisse

12,00 ‘ de l'inflation, de mondialisation et de baisse
des taux d’intérét

14,00

10,00

8,00 * Nous croyons que les prochaines
/) ‘4 décennies seront différentes

6,00

« La conjoncture macroéconomique devrait

4,00 . L,
s afficher une volatilité structurellement
2,00 S ". plus élevée, accompagnée de pressions
0,00 inflationnistes a la hausse, de tensions
:\0)@ '\q@b ’@@ ’\q«‘b ’\q«“ ,\q@ ’@@‘ ’\q@ ’@q?/ :\qq% '\qq‘b 5965 59@ 5&\0 fbg\‘* ng‘b 51/&% géopolitiques accrues et d’'une transition
N T N D A R S vers la carboneutralité
Taux de rendement des obligations _IPC de base aux Etats-Unis « La volatilité accrue offre d’excellentes

du Trésor américain a 10 ans . . . .
- . o . . occasions aux gestionnaires actifs
Sources : Amundi, Réserve fédérale de Saint-Louis; extrait de https://fred.stlouisfed.org, le 30 nov. 2022.
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SYNTHESE

La volatilité peut persister a court terme, mais il existe des occasions a long terme
desquelles tirer parti

Les obligations sont de retour N’abandonnez pas le portefeuille 60/40

» Aprés une période de baisse des taux d’intérét de 40 ans, le relévement des taux ¢« Le portefeui”e 60/40 a connu l'une des pires années de rendement depuis des
d'intérét représente une excellente occasion pour les investisseurs en titres a revenu décennies en raison de la corrélation positive entre les titres a revenu fixe et
fixe en 2023 et au-dela. La hausse des taux de rendement des obligations procure un les actions, les deux catégories d’actif ayant subi des baisses importantes
revenu plus intéressant, et les taux de rendement de départ sont un important
indicateur des rendements totaux futurs » Le portefeuille 60/40 est bien placé pour faire face a une récession, car les

titres a revenu fixe pourraient enregistrer des rendements supérieurs dans un
contexte d’aversion pour le risque, tandis que les actions atteignent
généralement un creux et commencent a se redresser trois mois avant le
début d’une récession

* Dans I'éventualité probable d’une récession, les écarts de rendement pourraient
s’élargir davantage, ce qui donnerait aux investisseurs en titres a revenu fixe plus
d’occasions de générer des rendements excédentaires a long terme

* Entre la hausse des revenus et I'appréciation des cours, certains segments du
marché des titres & rendement élevé pourraient procurer des rendements Occasions au sein des régions et des catégories d’actif
semblables a ceux des actions aux investisseurs patients ayant un horizon de

placement 4 long terme * Nos sous-conseillers repérent des occasions intéressantes a long terme au

sein des principaux marchés et secteurs au niveau des actions a faible
Les valorisations boursieres sont raisonnables volatilité, des titres versant des dividendes élevés, des sociétés mondiales

« Sur le plan de la valorisation, les actions sont moins chéres qu’elles ne I'étaient au d’énergie propre, des actions canadiennes et des marches émergents
début de 2021. La derniére hausse de taux du cycle de resserrement a constitué un
important point d’inflexion pour les actions, qui ont historiquement été un point
d’entrée intéressant pour les investisseurs

» Bien que les récessions entrainent généralement des replis importants sur les
marchés boursiers, elles sont typiquement suivies de solides reprises. Profiter des
baisses offre des occasions de rendement supérieur a long terme
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QUESTIONS
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MENTIONS JURIDIQUES

Les renseignements et les opinions fournis dans cette présentation ont été préparé par Placements NEI.

Placements NEI s'efforce de garantir que le contenu est tiré de sources considérées comme fiables et que les données et les opinions sont completes et exactes.
Néanmoins, Placements NEI ne peut donner aucune garantie, expresse ou implicite, a cet égard et ne peut étre tenue responsable des erreurs ou omissions
éventuelles aux présentes. Les opinions exprimées aux présentes peuvent changer sans préavis, les marchés évoluant en permanence.

Toute référence a une entreprise, un titre, un secteur, ou un marché en particulier ne doit pas étre interprétée comme une intention de réaliser des opérations sur un
fonds géré par Placements NEI. Ces opinions ne doivent pas étre interprétées comme un conseil en investissement ni comme une recommandation d’achat ou de
vente. Les fonds communs de placement sont exclusivement offerts par voie de prospectus et par 'intermédiaire de courtiers inscrits. Les placements dans les fonds
communs de placement peuvent étre assortis de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et d’autres frais. Veuillez lire le prospectus avant d'investir.
Les taux de rendement indiqués correspondent aux rendements composés annuels historiques totaux et tiennent compte des fluctuations de la valeur des parts et du
réinvestissement de toutes les distributions. lls ne tiennent pas compte des frais d’acquisition, de rachat et de distribution, ni des frais facultatifs ou de I'imp6t sur le
revenu exigibles des porteurs de titres, qui auraient pour effet de réduire les rendements. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue
souvent et les rendements passés peuvent ne pas se reproduire.

Placements NEI est une marque déposée de Placements NordOuest & Ethiques S.E.C. (« NEI S.E.C. »). Placements NordOuest & Ethiques inc. est le commandité de
NEI S.E.C. et une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso inc. (« Aviso »). Aviso est la seule commanditaire de NEI S.E.C. Aviso est une filiale en propriété
exclusive de Patrimoine Aviso S.E.C., détenue a 50 % par Desjardins Holding financier inc. et a 50 % par une société en commandite appartenant aux cing centrales
de caisse provinciales et au Groupe CUMIS limitée.
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Demand more. We do.™ (Exigez plus. Comme nous.) est une marque de commerce déposée de Placements NordOuest & Ethiques S.E.C.
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