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ﬁ A Le paysage économique mondial change rapidement
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Les Etats-Unis rétrogradent
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ﬁ | Les pays émergents transforment
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la demande mondiale...
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‘ ... et remodelent les marchés financiers

Solde de la balance courante

12 r '% du PIB, est. pour 2007
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| Pour le Canada, ces tendances annoncent des défis

concurrentiels permanents...
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Indice : 2000=100

Pétrole
200 | brut
180
160 Gaz
naturel
140
120
100
80 Produits
forestiers
60 1 1 1 1 1 ]
00 01 02 03 04 05 06 07
cum.
ann.

Importations des Etats-Unis

20 Parten % des importations totales

Canada

Canada
hors énergie)

Mexique

Japon
5 1 1 1 1 1 1 1
00 01 02 03 04 05 06 07
cum.
ann.

g Groupe Banque Scotia

Le secteur manufacturier canadien accuse un retard

PIB, indice : 2000=100
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Les secteurs des services et de la construction
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ﬁAAvec I'inflation en baisse...
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... et I'intensification de la récession du secteur

La hausse de I'inventaire américain... ... entraine une récession dans le secteur
du logement
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Le Canada en téte du G7 en ce qui concerne || L’envol du huard

les tendances des soldes budgétaire et

commercial L prévisions
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... alors que le dollar US est trés vulnérable...
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Raffermissement des dépenses au Canada

L’énergie stimule la construction résidentielle

8

rvariation annuelle en % prévisions 220 rIndice : 2000=100 prévisions
c fi m Canada: —> . L, . . -
onsommation - | Construction non résidentielle
. mE.-U. 190
L réelle
160 __—
L Canada
130 /
L 100 —
M
70 L
o 220 T ndice : 2000=100
variation annuelle en %
190 ~
Ontario
Alberta
160 —
cB | >~
\ _—
100 -
Ontario
, , , , . . . 70 . . . . . . . . )
00 01 02 03 04 05 06 07 08 00 01 02 03 04 05 06 07 08

gz Groupe Banque Scotia




260

220

180

140

100

60

260

220

180 r

140 r

100

60

. . , . . prévisions
_Mises en chantier résidentielles = —
Indice : 2000=100

00 01 02 03 06 : 07 08

04 05

Mises en chantier résidentielles

Indice : 2000=100 \
/\

00 01 02 03 04 05 06 07

75

70

65

60

55

50

14

12

10

“Avoirs des ménages
% de la valeur domiciliaire

N Canada

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Service de la dette

% du revenu personnel disponible

E.-U.

Canada
90 92 94 9 98 00 02 04 06

g Groupe Banque Scotia

A plus fortes dans I'Ouest

*, | La création d’emplois et les dépenses demeurent
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' Les excédents des gouvernements favorisent

les stimulants financiers

Les importants excédents budgétaires...
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forte dans I'Ouest

», |La croissance canadienne demeurera plus
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Alerte : la qualité a de nouveau la cote!

Ecarts sur les marchés obligataires — Comparaison des valeurs actuelles et historiques
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L’appétit pour la qualité favorise les titres

de grande capitalisation

Rendement des titres de sociétés américaines a petite et a grande capitalisation

125 + L
Valeur normalisée

120 4

115 4

110 4

105 ~

=== Grande capitalisation (Russell 1000)

100 4 —— Petite capitalisation (Russell 2000)
95 -
90 T T T T T T T T
3 8 8 8 5 5 5 S 5
c =} 3 1% s £ = b=} 3
3 2 o a s < 3 2 o

Sources : Scotia Capitaux, Bloomberg
_% Groupe Banque Scotia

fA ...et des marchés émergents???

Rendement de I'indice S&P 500 et des titres des marchés émergents
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fA Assouplissement des taux de la Fed

et marchés boursiers

Le rendement des actions augmente six mois apres la
premiere réduction des taux de la Fed

Rendement des indices S&P 500 et TSX et courbe de rendement américaine
avant/aprés la premiére coupure de la Fed
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| Assouplissemnt des taux de la Fed

et prix des ressources

Faible Croissance + Baisse de taux =
Prix des denrées inférieurs

L’'indice CRB et les taux des fonds fédéraux ont tendance a suivre la méme direction
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Les bénéfices représenteront le principal défi

La croissance des profits (en rouge) passera sous la barre des
0 % au T2 de 2008

Croissance des bénéfices des titres du S&P 500 et courbe de rendement
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..ainsi que les corrections a la baisse des

bénéfices

Les révisions auront des répercussions sur le sentiment
au premier semestre de 2008

Prévisions de la croissance des BPA en 2008 : Une hausse moyenne de plus de 10 %!
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A Les évaluations demeurent encourageantes

Ratio C/B inférieurs a la moyenne et faible taux d’intérét

S&P 500 — Ratio cours-bénéfice a terme sur 12 mois
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ﬁ A Le marché précédera de neuf mois la

hausse des BPA

Rendement de I’indice S&P 500 et croissance des bénéfices
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Combien de temps dure la phase 4?

Marché boursier et cycle économique

Cycle d’investissement :

Début de cycle Mi-cycle Finde cycle Sommet de cyczlte ACHAT - Titres défensifs
Cons. courante

Soins de santé

Services publics

Or

Energie
Métaux de base

Taux d'intérét

ACHAT — Dépenses d’entreprise
Secteur industriel
Titres de croissance

Technologie

ACHAT — Début de cycle
Cons. discrétionnaire

Services financiers
Vente au détail

Cycle économique : Reprise anticipée Reprise compléte  Récession anticipée Récession complete

Source : Scotia Capitaux
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Actions et obligations en 2008

Premier semestre difficile pour les actions en 2008

Pondération Pondération Rendement total
Min Max recommandée prévu (%)

Actions 60 65

TSX 10 30 20 8%

S&P 500 10 30 24 8%

MSCI EAFE 10 30 21 8%
Obligations 20 38 70 28 0-2 %
Liquidités 0 2 20 7 4 %

Source : Scotia Capitaux
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Stratégie sectorielle — 2008

Peu d’options défensives sur le TSX

Répartition sectorielle proposée par Scotia Capitaux
Recommandation

Secteur de Scotia Capitaux

Titres défensifs et

tributaires des taux d’intérét

Services financiers Surpondération
Télécommunications Surpondération
Services publics Pondération neutre
Soins de santé Sous-pondération
Ressources

Energie Sous-pondération
Matériaux Pondération neutre
Titres tributaires de I’économie

Secteur industriel Surpondération
Technologie de I'information Surpondération
Consommation

Consommation courante Pondération neutre

Consomma_ltlon Q|scret|onna|re Sous-pondération g Groupe Banque Scotia
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