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  AUTOUR DU MONDE  

Les pousses vertes
s'enracinent

Les signes de re nais sance timides font enfin place à 
des preuves tan gi bles de renouveau. Après s'être en fon -
cée pen dant des mois même quand on la croyait déjà au 
plus bas, l'économie mondiale étonne maintenant par
sa vigueur retrouvée. Le revirement est attribuable à
une très nette amélioration des mar chés du crédit des
pays tant développés qu'en déve lop pement. L'activité
économique reste bien en deçà des niveaux d'avant la
crise, mais les fi lets de sécurité que les États ont tendus
plus tôt cette année ont permis aux banques com mer -
ciales de recom men cer à jouer leur rôle de courroie de
trans mis sion de la politique monétaire.

Sur le front économique mondial, le der nier in di -
cateur économique avancé (IEA) de l'OCDE des
principaux pays industrialisés a fait un bond de 1,4 %
en juillet, ce qui constitue la plus forte aug men ta tion en
34 ans. Résultat, le taux de vari a tion sur six mois (no tre 
indicateur préféré de l'élan éco no mique) a viré au po si -
tif pour la première fois depuis 2007. En juillet, les
IEA de l'OCDE et des économies du BRIC (Brésil,
Russie, Inde, Chine) sont aussi été positifs en même
temps pour la première fois. Main tenant que la vari a -
tion sur six mois de no tre indicateur IEA composé

(70 % OCDE, 30 % BRIC) est en ex pan sion au
rythme annuel de 7 %, une croissance supérieure à la
tend ance du PIB de l'économie mon dia le jusqu'au
début de 2010 est très pos si ble.

Les économies émergentes auront un rôle im por -
tant à jouer dans le maintien de la re prise mondiale.
Les mesures de re lance budgétaire massives de la
Chine, combinées à une poussée de l'activité de prêt
des banques de dépôt chinoises, ont contribué à faire
re bondir son PIB au deuxième trimestre de son pire
niveau en une décennie, sur fond de vigueur de la de -
man de intérieure. La con struc tion d'automobiles en
Chine a connu une croissance stupéfiante de 50 % sur
un an. Les quatre économies émergentes asiati ques qui
ont publié leur PIB du deuxième trimestre (Chine,
Indonésie, Corée du Sud, Singapour) affi chent pour la 
période une croissance annualisée moyen ne de plus de
10 %. Comme la fab ri ca tion pèse lourd dans ces éco no -
mies, celles-ci sont bien po si tionnées pour profiter
d'une re con sti tu tion des stocks dans les économies arri -
vées à une plus grande maturité au cours des prochains
mois, ce qui limitera le ris que de baisse des cours de
nombreux produits industriels.

  ÉTATS-UNIS  

La récession se termine
Au sud de la frontière, la conjoncture s'est nette -

ment améliorée au cours des derniers mois, à tel point 
que l'on prévoit maintenant une crois sance du PIB au 
troisième trimestre, les entre prises com men çant à re -
gar nir leurs stocks.

La vitesse du re tour à la normale du marché du
tra vail sera un des deux plus importants déter mi -
nants de la re prise. À cet égard, si les États-Unis
con tinuent de perdre des emplois, le rythme de l'éro -
sion diminue rapidement. L'em ploi salarié s'est con -
tracté de 216,000 postes en août (contre plus de
700,000 plus tôt cette année), son plus fai ble recul
en 12 mois. La donnée la plus encoura geante est le
nombre to tal d'heures travaillées, qui a augmenté
pour la pre mière fois depuis en vi ron un an. À ce
stade-ci du cy cle, les entreprises ré pon dent à une re -
prise des commandes en demandant à leur per son -
nel de travailler plus d'heures par jour. Cet
accroisse ment de l'intensité du tra vail précède nor -
ma le ment la réembauche.

Bien sûr, l'avantage économique d'une aug men ta -
tion du salaire net sera miné si les maisons con ti nuent
de se déprécier. Les chiffres les plus récents don nent
ce pen dant à penser que les prix des maisons se
stabilisent enfin. Selon l'indice Case- Shiller, ils ont
augmen té de 0,7 % en juin, leur plus forte pro gres sion
depuis décembre 2005. C'est une bonne nou velle pour 
les propriétaires de maisons américains très endettés,
puisqu'il est dif fi cile d'avoir confiance dans l'avenir
quand la valeur marchande de son actif le plus im por -
tant ne cesse de baisser. Comme les prix des maisons
se stabilisent et que la masse salariale ne se con tracte
plus, une re prise du ra ble sem ble prob a ble.

Mais le débat se poursuit sur la fiabilité des si -
gnaux qu'envoient les indicateurs économiques avan -
cés. Pour certains, comme la montée de l'IEA
composé depuis la fin de mars est attri bua ble en ma -
jeure partie à des vari ables finan cières (marché bour -
sier, masse monétaire, diffé rentiels de taux d'intérêt),

(SUITE À LA PAGE 3)



  MARCHÉS FINANCIERS   

Une plus grande tolérance du risque mène
les investisseurs à la croissance

Les bourses du monde avancent au ga lop
depuis mars. Les ac tions se redressent toujours vi -
vement vers la fin d'une récession, et ce n'est guè re
différent cette fois-ci. La hausse cu mu la tive des in -
di ces S&P 500 et S&P/TSX depuis le 9 mars
dépasse les 50 %.

Les évaluations boursières ont ainsi forte ment
aug menté. En mars, l'indice S&P 500 valait 10,7
fois les bénéfices prévus pour les douze mois
suivants. Au Can ada, l'indice S&P/TSX affi chait 
un ra tio cours/bénéfice de 10,2 à ce mo ment-là. Ce 
ra tio a augmenté à près de 14 fois les bénéfices de
l'an der nier.

Malgré ce puis sant rebondissement, on ne
peut pas dire que la re prise soit exagérée. Elle n'a
rien d'anormal pour une période de sor tie de crise; 
au plus fort des 14 dernières récessions aux
États-Unis, le ra tio C/B prévisionnel de l'in dice
S&P 500 avait atteint en moyenne 13,4, contre
11,2 au creux du cy cle boursier. Et un an plus tard, 
le ra tio était supérieur à 16.

Lors des cinq dernières cri ses américaines,
le ra tio cours/bénéfices déclarés de l'indice

S&P/TSX avait régressé, de 12,9 en moyenne
en début de récession à 10,5 au creux du mar ché,
puis était remonté à 12,7 à la fin de la récession et
à 15,1 un an plus tard.

Par conséquent, la récente aug men ta tion des
ra tios suit bien la tend ance observée lors de la pha -
se fi nale des cri ses du passé. Donc, si l'his toire se
répète, les ra tios C/B auraient de la marge pour
croître en core au fil des prochains mois. Dans l'état
actuel des faibles taux direc teurs, les évaluations
qui ont cours ne nous semblent pas surfaites.

Ou tre les évaluations, les investisseurs gar dent
aussi un œil sur les bénéfices. Au deuxième trimes -
tre, les bénéfices de l'indice S&P 500 ont dépassé
les attentes de 10,0 %, ce qui est plus qu'au pre -
mier trimestre (+7,5 %) et beaucoup plus que la
moyenne d'après 1994 (+1,6 %). Au Can ada, la
sur prise a été presque aussi bonne, avec des résul -
tats supérieurs de 9,4 % aux prévisions. Mais
l'attention des investisseurs se tourne maintenant
vers le troisième trimestre, et la ques tion qui se pose 
est de savoir si on peut s'attendre à une autre bonne 
sur prise du côté des bénéfices.

Les bénéfices nettement supérieurs aux pré v i -
sions du deuxième trimestre faisaient suite à d'im -
por tantes com pres sions des coûts. En ce qui con -
cerne les chiffres d'affaires, le facteur de sur prise
était inférieur à la moyenne historique. Maintenant
que tous les coûts possibles ont été ramenés au plus
bas, nous nous attendons à ce que, au troisième tri -
mestre, les re gards se por tent vers la croissance du
vol ume des affaires. Si la croissance économique
reprend au troisième trimestre et si les ménages
- c'est-à-dire les 90 % de la pop u la tion ac tive qui
ont en core du tra vail - sont à l'aise avec leur nou -
veau taux d'épargne, plus élevé, la consommation
croîtra au di a pa son du revenu disponible.

Changement de vecteurs de croissance 
en vue

En Amérique du Nord, les ac tions finan ciè res, 
surtout les bancaires, flambent depuis le 9 mars.
L'indice des valeurs bancaires des États-Unis a
explosé à plus de 150 % et celui du Can ada
a doublé.

Même si les ser vices fi nan ciers devaient en core
bien se tenir dans la première phase de l'ex pansion
économique, leur récente apprécia tion a beaucoup
réduit leur potentiel de dépasser l'ensemble du
marché. L'indice des valeurs ban cai res du Can ada
n'est plus qu'à 17 % de son sommet de 2007. À
titre de comparaison, l'indice bancaire mondial est
en core inférieur de 49 % à son der nier sommet.

Qui plus est, les ac tions des banques cana -
diennes ne sont plus aussi abordables qu'avant. La
re prise a hissé leur ra tio cours/valeur compta ble à
2,1, presque le dou ble de ceux de la plu part des
pays industrialisés. Mais rendons jus tice aux ban -
ques canadiennes, qui servent en co re des taux de
dividende bien supérieurs à ceux des banques d'au -
tres grands pays : 4,4 %, contre 2,7 % pour l'indice 
bancaire mondial. À ce stade-ci, nous conseillons
la pru dence à l'égard du secteur des ser vices fi nan -
ciers. Après tout, personne ne s'est jamais appauvri 
en em po chant des prof its.

Depuis que le marché a touché son creux du
9 mars, les investisseurs boudent les titres défensifs
et se ruent sur les ac tions qui avaient le plus chuté
pen dant le cy cle baissier. Celles à co ef fi cient bêta
élevé sont plus prisées que les autres. Ce sont aussi
les ac tions de sociétés dont les bénéfices se sont le
plus redressés en 2009, principalement les ser vices
fi nan ciers et les tech nol o gies. Comme souvent dans 
les re prises de fin de récession, ces deux secteurs
ont été cette fois en core les ve dettes de l'indice
S&P/TSX, avec à la fois la meilleure croissance
des bénéfices et la meilleure appréciation en
bourse.

(SUITE À LA PAGE 3)

  CANADA   

Prêt pour la croissance
Le marché du tra vail du Can ada n'est pas en -

core rétabli, mais selon les données récentes son
économie a commencé à prendre du mieux cet été.
Après une com pres sion cu mu la tive de 462,000
postes depuis le début de la récession, le secteur
privé a, pour la première fois, créé des emplois en
août; l'augmentation était la plus forte depuis
janvier 2008, plusieurs mois avant le déclen che -
ment de la récession. Cela indique que les entre pri -
ses commencent à accroître leurs effec tifs, signe
qu'une re prise économique est amor cée au Can ada.

Bonne nou velle aussi du côté de l'immobilier
résidentiel. L'Association canadienne de l'im -
meuble a annoncé récemment que les reventes de
mai son ont enregistré une sixième aug men ta tion
mensuelle d'affilée en juillet (de 2,5 %). De plus,
depuis que les ventes ont commencé à aug menter
au début de l'année, les nouvelles in scrip tions ont
poursuivi leur tend ance à la baisse. Cela a fait
passer le marché de largement fa vor able aux
acheteurs en janvier à équilibré récem ment et
devrait permettre d'éviter une déflation des prix des
maisons et des appartements.

La détente monétaire est un des facteurs qui
ont aidé à remettre le marché immobilier résiden tiel 
sur les rails. Mais l'accès fac ile au crédit qui en a
découlé a aussi favorisé un re gain des dé pen ses de
consommation. La sit u a tion de la pro duc tion
manufacturière, qui reste extrê me ment déprimée,

pourrait s'améliorer nettement au cours des
prochains mois à mesure que les éco no mies de
nos partenaires commerciaux re noue ront avec
la croissance. Nous prévoyons une ex pan sion
du PIB réel du Can ada au troisième trimestre.

Même si les per spec tives s'améliorent, la
vi gueur du dol lar canadien con tinue de gêner
les exportateurs. L'appréciation récente du
huard à 0,94 $U.S. sem ble légèrement exagé -
rée puisque certains produits de base clés, no -
ta mment le gaz na tu rel, qu'exporte le Can ada
sont sous pres sion. De plus, la vigueur du dol -
lar canadien s'explique en partie par l'affaiblis -
sement du dol lar américain. Mainte nant que la 
fin de la crise financière est proche, nous
croyons que les mar chés cesseront bientôt de
négocier l'USD en fonction de l'aversion ou de
l'appétence pour le ris que pour revenir aux
données fondamentales et se concentrer sur le
contexte cyclique de l'éco no mie américaine. Le 
re tour im mi nent de statis tiques de l'emploi
positives au sud de la frontière est la pi erre de
tou che de no tre scénario moné taire. Il forcera
les marchés fi nan ciers à intégrer dans les cours
des hausses des taux directeurs clés de la Fed.
Ces forces cycliques devraient suf fi re pour
donner à l'USD un deuxième souf fle, du
moins à court terme.



  RÉPARTITION DE L’ACTIF  

À la recherche de l'insaisissable
point d'entrée

L'été a confirmé que les pousses vertes de ce
printemps annonçaient effectivement l'amorce
d'une re prise économique, et les principaux in di ces 
boursiers ont regagné près de 50 % en six mois.
Cela soulève une ques tion importante : est-il trop
tard pour aug menter la part des ac tions dans les
portefeuilles afin de bénéficier de la hausse
qu'enregistre généralement la Bourse une fois que
la fin d'une récession est en vu ? Beaucoup
d'investisseurs attendent un « point d'entrée » pour 
s'engager - un repli passager des cours quand la
tend ance générale à la hausse est confirmée. Le ris -
que, c'est que ce repli ne se produise jamais et que
le point d'entrée vous échappe si bien que vous
soyez obligé d'acheter des titres après les « gains
faciles » ont été réalisés. Nous pensons que cela
pourrait bien être le cas aujourd'hui. 

Tout en mettant le lecteur en garde contre le
dan ger d'un man que de pru dence après l'émer -
gence des pousses vertes, dans no tre der nier
Stratégie de place ment, nous sommes passés d'une
po si tion neutre en ac tions à une po si tion surpon -
dérée. Pour le der nier trimestre de 2009, nous
maintenons cette surpondération sans état d'âme,
même avec la vigueur du rebondissement du
marché des six derniers mois. No tre répartition des
actifs du quatrième trimestre reste inchangée com -
pa rativement à celle du troisième. À ti tre de rappel, 

pour no tre portefeuille modèle équilibré, nous sur -
pon dérons no tre répartition cible en ac tions
(+3 %) et sous-pondérons les liquidités (-1 %) et
les ob li ga tions (-2 %). Le tab leau de la page sui -
vante présente les répartitions recommandées ac -
tuel le ment pour nos quatre autres portefeuilles
modèles. 

En termes de répartition géographique, nous
demeurons positifs pour les États-Unis, car nos
voisins du sud bénéficieront le plus de la fin de la
crise du crédit. Comme le marché canadien est
concentré sur l'énergie, les matériaux et les ser vices
fi nan ciers, il con tinue de nous intéresser, bien que,
comme nous l'avons dit, nous croyons qu'une
grande partie du potentiel de hausse des ac tions
financières canadiennes a déjà été réalisée. Nous
sommes généralement moins positifs pour l'Europe 
et l'Extrême-Ori ent à ce stade-ci, bien que nous
pen sions que les marchés émergents continuent
d'offrir un bon potentiel. Plus tôt cette année, nous
avons adopté une stratégie de « fin de récession »,
privilégiant les titres cycliques précoces et les
valeurs financières, qui se comportent généra le -
ment bien à ce stade du cy cle. Comme nous l'avons
dit plus haut, nous pensons qu'il est temps de s'inté -
res ser à des secteurs qui ont de bonnes chances de
dépasser les autres au cours de la prochaine phase
de la re prise. À ce stade-ci, nous surpondérons

l'énergie, la technologie de l'information et la con -
som mation discrétionnaire, maintenons une pon -
dé ration neutre pour les valeurs industrielles, les
matériaux et les ser vices fi nan ciers, et sous-
 pondérons la consommation de base, les ser vices de 
télécommunications et les ser vices publics. 

Pour la composante revenu fixe de no tre
portefeuille modèle, no tre légère sous-pondération
est conjuguée à une durée neutre comparativement
à celle de l'indice DEX Universel de 5,9 ans.
Depuis un cer tain temps, nous surpondérons les
ob li ga tions de sociétés et sous-pondérons les titres
fédéraux, stratégie qui nous a bien servis jusqu'à
présent. Tout en comptant maintenir une surpon -
dération des ob li ga tions de sociétés, nous pensons
qu'il est temps de réduire le co ef fi cient bêta de no -
tre composante ob li ga tions, d'empocher les bénéfi -
ces sur ces titres et d'en transférer le cap i tal vers les
émissions provinciales.

NOS PRÉVISIONS
PRÉVISIONS

2007 2008 2009 2010

Produit intérieur brut %

Can ada 2,7 0,5 (2,1) 2,9

États- Unis 2,0 1,1 (2,3) 3,0

In fla tion %

Can ada 2,2 2,4 0,4 1,9

États- Unis 2,9 3,8 (0,4) 2,2

23 sept. 2009 Sept. 2010

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

Can ada 0,26 1,92

États- Unis 0,10 1,92

Taux obligataires – 10 ans %

Can ada 3,42 4,24

États- Unis 3,42 4,29

Taux obligataires – 30 ans %

Can ada 3,93 4,47

États- Unis 4,20 4,53

Dol lar ca na dien 0,92 $U.S. 0,92 $U.S.

S&P / TSX – Ro ta tion sec to ri elle

Surpondérés Sous-pondérés

Consommation
discrétionnaire

Énergie
Technologie de
l'information

Télécommunications
Consommation

de base
Services publics

(SUITE DE LA PAGE 2 « Marchés financiers »)

On peut s'attendre à ce que l'attention des
investisseurs se déplace des bénéfices de 2009
vers ceux de 2010 au cours des prochaines se -
mai nes. À mesure que l'expansion économique
pren dra son essor, différents secteurs se passe -
ront le flam beau de la croissance. La plupart
des analystes prévoient que c'est dans les sec -
teurs de l'énergie, des matériaux et de la con -
som mation dis cré tionnaire que l'augmentation
des bénéfices sera la plus forte.

Les titres des ressources naturelles devraient
séduire les investisseurs. Ce secteur a cer tes déjà
gagné 46% depuis son creux, mais les indica -
teurs prospectifs leur confèrent beaucoup de mar -
ge pour monter davantage. Comme il a déjà été
in di qué, les indicateurs avancés pointent vers le
haut à l'échelle du globe; des pays comme
l'Allemagne, la France et  le Japon ont surpris le
marché avec une croissance de leur PIB au

deuxième trimestre.

De plus, la pro duc tion industrielle mondiale
a augmenté de 2% en juin, sa plus forte pro gres -
sion mensuelle depuis au moins 18 ans. Ces der -
niers mois, on craignait beaucoup qu'un redé -
marrage de la pro duc tion, porté par les ef forts de
re lan ce budgétaire ou par le vain espoir d'une re -
con sti tu tion des stocks, s'essouffle si les échanges
commerciaux mondiaux ne reprennent pas. Heu -
reu se ment, il n'en est rien. Les marchandises
pro duites semblent circuler de nou veau. Le vol u -
me du com merce in ter na tional a repris vie en
aug men tant de 2.5% en juin, ce qui donne à
penser que les jeunes pousses de la re prise s'enra -
cinent. Nous croyons que les liquidités injectées
mas sivement par les banques centrales et les
États de diverses régions de la planète permet -
tront une re prise mondiale vi a ble qui soutiendra
la demande de ressources naturelles.

(SUITE DE LA PAGE 1 « États-Unis »)

 le sig nal de re prise pourrait être éphémère s'il n'est pas ra pi dement confirmé par des indicateurs non
fi nan ciers. À cet égard, des données publiées récem ment par le Con fer ence Board sont très en cou -
rageantes : la con tri bu tion des compo san tes non financières à la vari a tion sur six mois de l'IEA est
devenue pos i tive en juillet pour la première fois depuis le début de la récession aux États-Unis.



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.

En caisse 0 % à 20 % 10 % 10 %

Revenu fixe (durée : 5,9 ans) 1 60 % à 100 % 70 % 68 %

Ac tions – Can ada

0 % à 30 %

10 % 11 %

Ac tions – États-Unis 5 % 6 %

Ac tions – pays étrangers 5 % 5 %

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 % 4 %

Revenu fixe (durée : 5,9 ans) 1 50 % à 80 % 60 % 58 %

Ac tions – Can ada

20 % à 45 %

20 % 22 %

Ac tions – États-Unis 7,5 % 10 %

Ac tions – pays étrangers 7,5 % 6 %

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 % 5 % 4 %

Revenu fixe (durée : 5,9 ans) 1 30 % à 65 % 45 % 43 %

Ac tions – Can ada

30 % à 65 %

25 % 28 %

Ac tions – États- Unis 10 % 12 %

Ac tions – pays étrangers 10 % 8 %

Placements alternatifs 2   0 % à 15 % 5 % 5 %

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 % 0 %

Revenu fixe (durée : 5,9 ans) 1 25 % à 45 % 35 % 30 %

Ac tions – Can ada

40 % à 75 %

25 % 30 %

Ac tions – États- Unis 15 % 18 %

Ac tions – pays étrangers 15 % 12 %

Placements alternatifs 2   0 % à 20 % 10 % 10 %

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 %   0 %

Revenu fixe (durée : 5,9 ans) 1   0 % à 30 % 20 % 15 %

Ac tions – Can ada

55 % à 100 %

25 % 29 %

Ac tions – États- Unis 20 % 23 %

Ac tions – pays étrangers 20 % 18 %

Placements alternatifs 2   0 % à 25 % 15 % 15 %

1) Comprend les obligations traditionnelles et à rendement réel. Repère = 75 % Indice DEX 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




