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Cette Semaine
avec Sadiq

Commentaire hebdomadaire

Confinement en Chine

La semaine derniére, 21 millions de résidents de Chengdu ont été confinés en raison de la politique

« zéro COVID » de la Chine. Juste au moment ou nous pensions que ces problemes étaient derriére nous,
les voici qui réapparaissent. Nous n‘avons pas vu de problemes importants liés a la COVID surgir ailleurs,
mais, a cause des protocoles stricts de la Chine, le confinement devient un enjeu majeur. Cette situation
nouvelle montre qu'il y a encore des risques en Chine. Le confinement aura certainement une incidence
sur la croissance a court terme. Les grandes questions sont les suivantes : pendant combien de temps
ce confinement durera-t-il et des problemes similaires surgiront-ils ailleurs? Il ne s'agit pas de la région
qui a été fermée auparavant, mais cette situation nous rappelle que le confinement fait toujours partie
de la stratégie de la Chine pour lutter contre la COVID et que, plus le temps devient froid, plus
I'augmentation du nombre de cas semble inévitable. Du point de vue des bénéfices, des progres ont
récemment été réalisés en Chine, mais la réaction a I'annonce du confinement a été négative, comme

on pouvait s'y attendre. Toute nouvelle fermeture pourrait avoir des répercussions sur les chaines
d’approvisionnement et un effet d'entrainement sur l'inflation. Ce sont des éléments importants que

les investisseurs doivent prendre en considération pour la suite des choses.

Conclusion : Il y a encore des raisons de faire preuve de prudence a I'égard de la Chine — les politiques
séveres relatives a la COVID-19 ne disparaitront pas de sitét.
Energie en Europe

Les prix de I'énergie en Europe ont [égerement baissé récemment, malgré la décision de Gazprom
de restreindre l'offre en fermant temporairement le pipeline North Stream en Russie. A premiére vue,
cela semble étre une violation des regles de base de l'offre et de la demande : si 'offre diminue, le prix ne

devrait-il pas augmenter? Toutefois, si I'on tient compte du fait que les investisseurs avaient déja tablé en

grande partie sur une diminution de l'offre d'énergie par la Russie, cette situation peut prendre tout son
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sens. Dans I'ensemble, cependant, il s'agit d'une tres mauvaise nouvelle qui explique pourquoi nous continuons de sous-pondérer I'Europe. La Russie a
encore la capacité de causer des dommages majeurs a 'économie européenne, et sa puissance ne fera qu'augmenter a 'approche des mois d’hiver plus
froids. La guerre entre la Russie et I'Ukraine, qui ne semble pas pres d’étre résolue, cause de nombreuses incertitudes. Ce nuage menacant planera

au-dessus de I'économie européenne au cours des prochains mois.

Conclusion : La probabilité d'une longue récession demeure plus élevée en Europe que partout ailleurs, et cette baisse des prix de I'énergie ne devrait y étre

considérée que comme temporaire.

Canada

En général, 'économie canadienne se porte bien. Les données sur I'emploi sont mitigées récemment, mais le taux de chémage demeure faible. Les prix
de I'énergie ont recommencé a monter et demeurent bien au-dessus du seuil de rentabilité du secteur de I'énergie, ce qui profite a I'ensemble

de I'économie canadienne. Les données sur le PIB sont relativement solides, mais on peut s’attendre a ce qu’elles s'infléchissent a mesure que la
consommation s’affaiblira. La plus grande menace est le marché de I'habitation. Les prix de I'immobilier devraient baisser davantage dans I'ensemble, et
les répercussions les plus importantes se feront sentir dans la région du Grand Toronto et a Vancouver. Récemment, j'ai eu un entretien intéressant avec



un conseiller sur ces sujets. Il a dit que, par le passé, les clients fortunés étaient impatients d’'acheter a la baisse. Mais, pour l'instant, ils préféerent attendre
un peu. La différence, c’est qu'ils sont maintenant touchés de toutes parts : le recul des marchés boursiers, la baisse du marché des titres a revenu fixe, les
taux d'intérét et l'inflation plus élevés qui nuisent a leur entreprise, les taux hypothécaires a la hausse et la diminution des prix de 'immobilier. Ces raisons
les incitent a faire preuve de prudence avant d'ajouter des fonds a leur portefeuille de placements. La Banque du Canada devra surveiller cette situation

de pres pour évaluer 'ampleur et la fréquence des hausses de taux d'intérét a venir.

Conclusion : L'économie canadienne demeure foncierement solide, mais la diminution de la consommation est une source de préoccupations.

Positionnement

Notre positionnement demeure essentiellement inchangé. Nous continuons de sous-pondérer les actions, ce qui a été la bonne décision jusqu’a présent
et semble étre la voie prudente a suivre pour septembre et octobre — une période habituellement plus difficile pour les marchés. Nous sous-pondérons les
titres a revenu fixe, car la Fed a récemment réaffirmé que les taux d'intérét continueront d’augmenter. Nous penchons maintenant légerement en faveur
d’'une surpondération des titres de catégorie investissement et d'une sous-pondération des titres a rendement élevé parce que, comme les bénéfices
commencent a baisser, les sociétés plus faibles seront davantage touchées. Sur le plan géographique, nous avons une position neutre pour les titres
américains, sous-pondérons les titres internationaux et surpondérons les titres canadiens. Notre positionnement est également neutre pour les marchés
émergents, surtout en raison de notre léger optimisme a I'égard de la Chine a long terme. Malgré le confinement, la Chine est encore une économie
gigantesque, et les valorisations demeurent bon marché par rapport aux Etats-Unis et & d'autres pays. Dans I'ensemble, la grande question est de savoir si
les marchés atteindront les creux observés plus 16t cette année. Si nous approchons de nouveau de ces niveaux, nous acheterons, en particulier du coté
des actions.

Les opinions du chef des placements, Sadiq S. Adatia, influencent directement les portefeuilles de FNB BMO.

Récapitulation du marcheé

. Les actions se sont repliées cette semaine sous I'effet de la douche froide jetée par le président de la Fed, Jerome Powell,
a Jackson Hole.

- 'indice S&P 500 a reculé de 3,3 %, les technologies et les matiéres premieres enregistrant les plus fortes baisses, suivies
de prés par I'industrie. Tous les autres secteurs étaient également en territoire négatif cette semaine.

- Pendant ce temps, le TSX a cédé 3,0 %, les matiéres premieres et I'énergie tirant de I'arriére en raison de la baisse des prix
du pétrole. Seule la consommation courante a affiché un gain dans une semaine qui s'est avérée défensive.
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Perspectives mensuelles

Répartition de I'actif

Les attentes en matiére de croissance reculent et une récession
est a I'horizon, ce qui devrait peser sur les prévisions de bénéfices
optimistes et les cours boursiers.

Les obligations restent peu attrayantes, car l'inflation forcera les
grandes banques centrales a demeurer fermes.

Les liquidités sont attrayantes sur le plan tactique.
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Titres a revenu fixe

Nous nous attendons a ce que la Réserve fédérale américaine (la
Fed) et la Banque du Canada (la BAC) relévent rapidement les taux
directeurs jusqu’a la fin de I'année.

Les obligations d’Etat et la duration des obligations ne sont toujours
pas attrayantes, puisque les pressions inflationnistes pourraient
persister jusqu’en 2023.

Le rythme de la réduction du bilan pourrait également peser sur les
obligations a long terme en 2023.

Nous restons prudents a I'égard des titres de créance, car nous
entrevoyons un élargissement potentiel des écarts.
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Actions

Le Canada n'est pas a I'abri d'une récession mondiale, mais la hausse
des prix de I'énergie et la vigueur du marché du travail devraient
soutenir 'économie et profiter a I'indice S&P/TSX.

Les économies de la région EAEO sont toujours les plus exposées au
risque d’'affaissement de I'économie, des devises et des actions.

Nous pensons que le pire est passé pour la Chine, méme si le virus
pourrait rester présent.
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Style/facteur

« Compte tenu de la hausse rapide de la probabilité d'une récession
mondiale, nous préférons les sociétés de qualité qui ont un meilleur
bilan, un rendement des capitaux propres élevé ainsi que des flux de
trésorerie solides et stables.
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Mise en ceuvre

+ Le rendement supérieur de I'économie canadienne, soutenu par le cycle des produits de base, devrait continuer de profiter au huard.

« Nous croyons que la BdC aura moins de mal a lutter contre l'inflation et a augmenter les taux que la Fed, ce qui devrait soutenir davantage le huard.
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+1
Merci d’avoir lu cette publication!
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Avis :

Les opinions exprimées par le directeur de portefeuille représentent son évaluation des marchés au moment de la publication. Ces opinions peuvent changer en tout temps et sans préavis. Les renseignements
fournis dans le présent document ne constituent pas une sollicitation ni une offre relative a I'achat ou a la vente de titres, et ils ne doivent pas non plus étre considérés comme des conseils de placement. Le
rendement passé n'est pas garant des résultats futurs. Cette communication est fournie a titre informatif seulement.

BMO Gestion mondiale d'actifs est une marque de commerce qui englobe BMO Gestion d’'actifs inc. et BMO Investissements Inc.

Tout énoncé qui repose nécessairement sur des événements futurs peut étre une déclaration prospective. Les déclarations prospectives ne sont pas des garanties de rendement. Elles comportent des risques, des
éléments d'incertitude et des hypotheses. Bien que ces déclarations soient fondées sur des hypothéses considérées comme raisonnables, rien ne garantit que les résultats réels ne seront pas sensiblement différents
des résultats attendus. L'investisseur est prié de ne pas se fier indiment aux déclarations prospectives. Concernant les déclarations prospectives, I'investisseur doit examiner attentivement les éléments de risque
décrits dans la version la plus récente du prospectus simplifié.

Le présent document est fourni a titre informatif seulement. L'information qui s’y trouve ne constitue pas une source de conseils fiscaux, juridiques ou de placement et ne doit pas étre considérée comme telle. Les
placements doivent étre évalués en fonction des objectifs de chaque investisseur. |l est préférable, en toute circonstance, d'obtenir I'avis de professionnels.

Les placements dans les fonds d’investissement peuvent tous comporter des frais de courtage, des frais de gestion et des dépenses (le cas échéant). Les placements dans certaines séries de titres de fonds
d’investissement peuvent étre assortis de commissions de suivi. Veuillez lire I'apergu du fonds, I'apercu du FNB ou le prospectus du fonds d'investissement pertinent avant d'investir. Les fonds d'investissement ne
sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement passé n'est pas indicatif de leur rendement futur. Les distributions ne sont pas garanties et sont susceptibles d'étre changées ou éliminées.

Pour connaitre les risques liés a un placement dans les fonds d'investissement BMO, veuillez consulter les risques spécifiques énoncés dans le prospectus. La série FNB des fonds d'investissement BMO s’échange
comme des actions, peut se négocier a escompte a sa valeur liquidative et sa valeur marchande fluctue, ce qui peut augmenter le risque de perte. Les distributions ne sont pas garanties et sont susceptibles d'étre
changées ou éliminées.

Les fonds d'investissement BMO sont gérés par BMO Investissements Inc., une société de gestion de fonds d'investissement et une entité juridique distincte de la Banque de Montréal.

MD/ME Marque de commerce déposée/marque de commerce de la Banque de Montréal, utilisée sous licence.

MB/ME Marque de commerce déposée/marque de commerce de la Banque de Montréal, utilisée sous licence.

BMO Gestion mondiale d’actifs est I'appellation utilisée pour diverses sociétés affiliées de BMO Groupe financier, qui offrent des services de gestion de placement, de fiducie et de garde de titres.
BMO Gestion mondiale d’actifs englobe BMO Gestion d'actifs inc. et BMO Investissements Inc. Certains des produits et services offerts sous le nom BMO Gestion mondiale d'actifs sont congus
spécifiquement pour différentes catégories d’investisseurs issus d’'un certain nombre de pays et de régions, et peuvent ne pas étre accessibles a tous les investisseurs. Les produits et les services
sont offerts seulement aux investisseurs des pays et des régions ou les lois et reglements applicables I'autorisent. BMO Groupe financier est une marque de service de la Banque de Montréal
(BMO).

Les FNB BMO sont gérés et administrés par BMO Gestion d'actifs inc., une société de gestion de fonds d'investissement et de gestion de portefeuille et une entité juridique distincte de la Banque de
Montréal. Les placements dans des fonds négociés en bourse peuvent comporter des frais de courtage, des frais de gestion et d'autres frais. Veuillez lire le prospectus avant d’investir.

Les fonds négociés en bourse ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement passé n'‘est pas indicatif de leur rendement futur.
Les fonds d'investissement BMO sont gérés par BMO Investissements Inc., une société de gestion de fonds d'investissement et une entité juridique distincte de la Banque de Montréal.

Les placements dans les fonds d’investissement peuvent étre assortis de commissions, de commissions de suivi (le cas échéant), de frais de gestion et d'autres frais. Veuillez lire I'Apercu du FNB,
I’Apercu du fonds ou le prospectus du fonds d’investissement pertinent avant d'investir. Les fonds d’investissement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment, et leur rendement passé
n‘est pas indicatif de leur rendement futur.

Pour connaitre les risques liés a un placement dans les fonds d'investissement BMO, veuillez consulter les risques spécifiques énoncés dans le prospectus. La série FNB s’échange comme des
actions, peut se négocier a escompte a sa valeur liquidative et sa valeur marchande fluctue, ce qui peut augmenter le risque de perte. Les distributions ne sont pas garanties et sont susceptibles
d’étre changées ou éliminées.

BMO Société d’assurance-vie est I'émetteur du contrat d’assurance individuel a capital variable des fonds distincts de BMO dont il est question dans la notice explicative et le garant des dispositions
de garantie qui y sont énoncées. La notice explicative du FPG de BMO et les dispositions de la police donnent tous les détails et ont préséance dans tous les cas. Les produits de FPG de BMO sont
offerts par l'intermédiaire de BMO Assurance-vie, une entité juridique distincte de BMO Gestion mondiale d’actifs détenue en propriété exclusive par BMO Groupe financier. Les fonds distincts sont
offerts a la vente par des personnes détenant les permis d'assurance appropriés seulement et ne sont pas considérés comme des fonds d'investissement. Les frais des fonds distincts sont plus
élevés que ceux des fonds d’investissement, car ils comprennent des frais d’assurance pour garantir les dépdts a I'échéance ou au déces.




