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Investir sur des marchés difficiles

Septembre 2008 – Mise à jour

Dans les 18 derniers mois, la correction immobilière aux États-Unis s’est transformée en une récession immobilière profonde et les problèmes du marché des prêts hypothécaires à risque élevé  se sont propagés à l’ensemble du système financier, à l’économie américaine et, maintenant, à l’économie mondiale. La théorie d’un découplage de la croissance des économies émergentes et des économies développées est rudement mise à l’épreuve. 

La crise du crédit montre peu de signes d’apaisement. Les efforts des institutions financières pour lever des capitaux risquent même de l’aggraver. Comme les risques augmentent au sein du système financier, les investisseurs exigent maintenant des taux d’intérêt plus élevés à l’égard des nouveaux emprunts, ce qui pourrait rendre les banques moins enclines à consentir de nouveaux prêts tant aux consommateurs qu’aux entreprises. Cette situation, si elle se confirme, ne fera qu’accroître le ralentissement des économies nord-américaines et européennes. Les investisseurs doivent s’attendre à ce que les marchés financiers et leurs portefeuilles demeurent volatils dans les prochains mois.

Où allons-nous?

· L’économie – On s’attendait à une reprise en « V » de l’activité économique et de la rentabilité des entreprises, mais le malaise économique ne semble pas près de disparaître. Les difficultés de l’économie américaine se sont propagées aux autres pays du G7 à une vitesse déconcertante. Pour la première fois depuis 2004, le PIB de l’Allemagne, qui représente environ 30 % de la production européenne, s’est contracté au deuxième trimestre. Il semble qu’une bonne partie de la zone euro soit au bord de la récession. Pour la première fois en six ans, l’économie japonaise a reculé le trimestre dernier, et l’espoir d’un découplage économique et financier commence à s’estomper, puisque le Brésil, la Russie, l’Inde et la Chine (le BRIC) montrent, eux aussi, des signes de faiblesse. L’économie canadienne étant tributaire de ses exportations, le pays a été entraîné dans cette tendance baissière. Des failles commencent à apparaître sur plusieurs fronts, notamment dans le secteur de l’emploi. Le consommateur canadien est de plus en plus pressuré, la part des dépenses des ménages représentant une part sans cesse croissante du revenu disponible. Même si les excès du marché canadien de l’immobilier n’ont jamais atteint les mêmes proportions qu’aux États-Unis, une légère augmentation des stocks risque de tirer les gains vers le bas d’ici la fin de l’année. Études économiques Scotia prévoit un modeste rebond du PIB réel canadien, qui devrait passer de 1,1 % en 2008 à 1,6 % en 2009. 

· Taux d’intérêt – La baisse de l’inflation à l’échelle mondiale devrait encourager les banques centrales à baisser les taux d’intérêt pour stimuler la croissance. Aux États-Unis, la Réserve fédérale devrait baisser le taux des fonds fédéraux de 75 points de base (un point de base est égal à 1/100e de un pour cent), à 1,25 % d’ici le premier trimestre de 2009, dans le but d’atténuer de nombreux risques qui menacent l’économie américaine. On s’attend également à voir la Banque du Canada baisser son taux cible du financement un jour de 50 points de base, à 2,50 %. La prochaine décision de la Banque centrale européenne reste incertaine, car elle considère l’inflation comme une menace sérieuse. Son seul mandat est de maintenir la stabilité des prix.

· Devises – Le dollar américain pondéré en fonction des échanges commerciaux semble avoir atteint un plancher à court terme. Sur le marché des changes, un des événements marquants a été la détérioration rapide des données sur la croissance en provenance d’Europe, notamment d’Allemagne. Les taux d’intérêt à terme actuels indiquent que la prochaine décision de la Banque centrale européenne sera une baisse des taux d’intérêt. Un autre nouveau fait important est le fléchissement régulier du prix du pétrole brut, qui devrait alléger les pressions pesant sur l’inflation globale. Le stratège de Scotia en matière de devises estime que ces tendances devraient continuer de soutenir la vigueur du dollar américain au cours des prochains mois.

· Actions – Les attentes des analystes à l’égard des bénéfices de 2009 sont encore trop élevées et seront revues à la baisse, ce qui devrait maintenir les pressions baissières sur les cours boursiers dans les prochains mois. Du point de vue sectoriel, nous continuons de privilégier une stratégie défensive consistant à favoriser les secteurs des biens de consommation de base, des services aux collectivités et des télécommunications, mais nous recommandons de profiter de la volatilité des marchés pour commencer à investir ou pour investir davantage sur les marchés émergents et dans les ressources naturelles. Nous croyons que les marchés émergents représentent une excellente occasion de placement à long terme pour nos clients. Les marchés émergents ont procuré aux investisseurs les rendements réels les plus élevés au cours des dix dernières années. En bref, une croissance économique supérieure conduit normalement à des rendements supérieurs pour les investisseurs. Les problèmes d’offre structurels constituent le facteur qui limitera la chute des prix des produits de base. Lorsque la croissance économique commencera à se redresser, l’appréciation des produits de base reviendra au centre des préoccupations. Nous recommanderions donc, dans une perspective à long terme, d’accumuler des actions dans les domaines des mines, de l’énergie et des engrais, après de longues périodes de faiblesse des cours. 

· Titres à revenu fixe – Le climat sur les marchés des titres à revenu fixe est à l’optimisme, en raison de la poursuite attendue des baisses de taux et de l’accentuation de la courbe des taux. Les marchés obligataires ont procuré des rendements soutenus tout au long de l’année. Les craintes d’un accroissement de l’inflation causé par la hausse des prix des produits de base ont fait grimper l’indice au premier trimestre de 2008. Toutefois, les rendements réels ont diminué au deuxième trimestre, lorsque les pressions engendrées par les prix des produits de base se sont dissipées. Études économiques Scotia prévoit que les taux obligataires à court terme continueront de baisser aux États-Unis dans les six prochains mois, par rapport à leurs niveaux actuels. Toutefois, les taux obligataires à long terme devraient demeurer autour de leurs niveaux actuels jusqu’en 2009, alors qu’ils augmenteront durant le reste de l’année. Études économiques Scotia prévoit également que le taux des obligations à 2 ans du gouvernement du Canada diminuera à 2,4 %, tandis que celui des obligations à 5 ans augmentera à 3,25 %. Les taux des obligations à 10 ans et à long terme devraient s’établir à 3,50 % et à 4,10 %, respectivement, au premier trimestre de 2009.

Que faut-il faire?
Dans une période de volatilité comme celle-ci, tenez-vous-en à votre plan à long terme et conservez un portefeuille diversifié qui correspond à votre tolérance au risque.

· La faiblesse des marchés boursiers représente une excellente occasion pour les investisseurs à long terme effectuant des achats périodiques par sommes fixes dans des placements de base, qu’il s’agisse d’actions, de fonds communs de placement ou de fonds cotés en bourse. L’économie se redressera tôt ou tard et le marché boursier finira par se diriger vers de nouveaux sommets, comme il l’a toujours fait. Le marché boursier anticipe l’avenir. Ainsi, il commencera à se relever avant qu’un redressement de l’économie ne soit évident. Nous encourageons nos clients à regarder du côté de nos portefeuilles modèles pour des idées de placement. Pour conclure, nous croyons que le secteur financier canadien est en meilleure posture pour surmonter la crise du crédit et le ralentissement économique qui se poursuivent et nous recommandons à nos clients de continuer à privilégier les placements canadiens.
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