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LES MARCHES PROGRESSENT MALGRE DE NOMBREUSES SOURCES D'INQUIETUDE

En 2006, les sources d'inquiétude n'ont pas manqué :
ralentissement de I'économie américaine provoqué par le
refroidissement du marché du logement, les risques
géopolitiques (Corée du Nord, Irak, Moyen-Orient), le prix
du pétrole, etc. Malgré tout, les marchés boursiers du
monde entier ont connu une bonne année (voir le tableau
de la page 2).

L'évolution a long terme des marchés financiers est
essentiellement dictée par les bénéfices des sociétés et les
taux d'intérét. Les marchés ont tendance a devancer
I'économie réelle et tiennent compte tant des bonnes
nouvelles que des mauvaises. Par conséquent, leur
évolution n’est pas toujours représentative de la
conjoncture du moment. Les marchés peuvent progresser
malgré de mauvaises nouvelles, celles-ci ayant déja été
intégrées dans les cours.
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A court terme, les liquidités excédentaires et I'humeur des
investisseurs peuvent amener les marchés au-dessus ou en-
dessous de leurs niveaux d'équilibre. La surveillance de
I"humeur des investisseurs permet de déterminer dans
quelle mesure les nouvelles bonnes et mauvaises sont
intégrées dans les cours boursiers. Ces données (fournies
par I’American Association of Individual Investors) montrent
que, malgré la progression des marchés, I'optimisme des
investisseurs a crQ, apres avoir touché son creux cet été,
mais qu'il natteint pas des niveaux excessifs. On peut donc
en déduire que les investisseurs sont rationnels et qu'ils
cherchent a réduire le risque de leurs portefeuilles a mesure
que le marché progresse, ce qui est de bon augure pour le
marché.

Indice des prix a la consommation
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L'inflation : 'ennemie des marchés
financiers

De tous les facteurs ayant une incidence sur les marchés
financiers, I'inflation est sans doute celui qui préoccupe le
plus les banques centrales. Le 28 novembre dernier, Ben
Bernanke, le président de la Réserve fédérale, faisait état
des risques que pose l'inflation dans les derniéres étapes
du cycle économique, dans un contexte de resserrement
du marché de I'emploi, si rien ne vient ralentir la
croissance de |'économie. La baisse récente des prix de
I'énergie a apaisé les attentes d'inflation, mais I'inflation
de base (2,7 % — hors alimentation et énergie) demeure
supérieure a la fourchette cible de la Fed (entre 1 % et

2 %), ce qui porte a croire que la politique monétaire

de la Fed a I'égard des taux d'intérét a court terme restera
restrictive dans I'immédiat. Le nombre d’emplois non
agricoles a récemment augmenté de 132 000, soit plus
que la prévision consensuelle de 100 000, ce qui indique
que I'emploi demeure raisonnablement robuste malgré le
ralentissement de I"économie causé par le repli des
secteurs du logement et de I'automobile.

La hausse du colt de la main-d'ceuvre combinée au
fléchissement de la productivité pourrait entrainer un
resserrement des marges bénéficiaires des entreprises. La
Fed table sur un recul soutenu de I'inflation, mais soutient
que des risques demeurent. Nous prévoyons toujours un
abaissement des taux d'intérét & court terme aux Etats-
Unis, mais plus tard en 2007.



Bénéfices des sociétés

La croissance des bénéfices pour les sociétés de I'indice
S&P 500 devrait étre de 10,7 % en 2006, comparativement
a 14,4 % en 2005. La prévision consensuelle pour 2007
est de 12,1 %, ce qui semble quelque peu exagéré dans

un contexte de ralentissement de I'économie. Le ratio
cours/bénéfice prévu en 2007 pour I'indice S&P 500 est de
16. Advenant un reflux de I'inflation, les taux d'intérét
devraient baisser, permettant une modeste expansion des
ratios qui se traduira par une poursuite de la progression
des marchés financiers.

Conclusions

Au dernier trimestre de 2006, la baisse du prix du pétrole
et la vigueur du marché de I'emploi ont contribué a la
maftrise de l'inflation et a la progression des marchés
financiers. La croissance des bénéfices des sociétés devrait
se poursuivre en 2007, mais a un rythme moindre. Les
bilans des sociétés sont sains et favorisent les
regroupements d’entreprises et les synergies méme dans les
secteurs en difficulté (par exemple, les compagnies
aériennes). La croissance des marchés émergents reste
robuste, méme si les marchés développés affichent des
résultats contrastés. La robustesse de I'emploi dans son
ensemble paraft contrebalancer le fléchissement du marché
du logement. Malgré les risques économiques et
géopolitiques persistants, nous croyons qu’un atterrissage
en douceur de I'économie représente le scénario le plus
vraisemblable et permettra de réduire les taux d'intérét
sans accroitre I'inflation. Cette conjoncture sera favorable
pour les marchés financiers, bien que la croissance des
bénéfices devrait entrainer de la volatilité.

Les marchés boursiers et obligataires se sont fortement
redressés par rapport a leurs creux de juin. Il existe des
liquidités appréciables et les primes de risque sont en
baisse, en raison de |'optimisme des investisseurs
attribuable a I'amélioration des parametres fondamentaux.
Le marché haussier entame sa cinquiéme année et nous
sommes modérément prudents a I'égard des marchés
boursiers, en raison du ralentissement prévu de la
croissance des bénéfices en 2007. Par conséquent, nous
visons a établir un équilibre dans nos portefeuilles entre les
titres défensifs et ceux sensibles au cycle économique, tout
en conservant une répartition de I'actif légérement
défensive afin d’optimiser les rendements rajustés en
fonction du risque.
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Indice Rendement en 2006 (%)
Indice composé S&P/TSX XX %
S&P 500 ($ CA) XX %
MSCI EAEO* (§ CA) XX %
Indice obligataire universel SC XX %

* Indice Morgan Stanley Capital International pour I'Europe, I’Australasie
et I'Extréme-Orient

EQUIPE DE GESTION DE PLACEMENTS DE SCOTIA CASSELS

ve Marque de commerce de La Banque de Nouvelle-Ecosse. Le Groupe
Gestion privée Scotia réunit un ensemble de services destinés a la clientele
privée parmi ceux offerts par La Banque de Nouvelle-Ecosse, La Société de
fiducie Banque de Nouvelle-Ecosse, Gestion de placements Scotia Cassels
Limitée, Scotia Cassels U.S. Investment Counsel Inc. et ScotiaMcLeod, une
division de Scotia Capitaux Inc., toutes membres du Groupe Banque Scotia.
Scotia Capitaux Inc. est membre du FCPE.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


