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Actions
americaines

Casent la fin de cycle 3 Wall Street. Les
tions des actions américaines s"&tirent, ce qui
est un obstacle pour les investisseurs indiciels.
Comment trouver des FNB attrayants dans un
marché onéreux ?

Meme si elles peuvent encore s'apprécier, les
actions américaines sont « pleinement éva-
ludes », juge Alfred Lee, stratége pour les FNB
chez BMO Gestion d'actifs. Il note que le
S&P 500 s'échange A plus de 21 fois son ratio
cours-bénéfice des 10 années précédentes,
comparativement 3 une moyenne de I7 fois.

« Si vous &tes un investisseur *valeur”, les
Etats-Unis ne sont probablement pas un endroit
ol1détenir Pensemble du marché », dit-il.

Dans ce contexte, opter pour un FNB avec
une stratégie « valeur » est une maniere de
contoumer la cherté du marché. Exception
historigue, ce type de stratégie est moins effi-
cace que lapproche « croissance » depuis prés
d'une décennie. « On risque de revenir A la
moyenne, commente le stratége de BMO Ges-
tion d"actifs. De bonnes entreprises s'échangent
A aubaine parce quelles nont plus les faveurs
des investisseurs, mais elles conservent des
fondamentaux sains. »

John DeGoey, gestionnaire de portefeaille de
FIndustrielle Alliance, est un partisan de la
stratégie « valeur » & long terme. Pour cette
raison, il investit dans le Global Value Factor
de vanguard (VVL). La majorité du FNB est
investie en Amérique du Nord (60 %), mais le
VVL contient aussi une exposition de 24 % en
Europe et de16% dans les pays asiatiques déve-
loppés. « Linvestissement *valeur” a procuré
un meilleur rendement & long terme, mais ga
ne vaut pas la peine de payer pour choisir les
titres individuels. Un filtre indiciel fera I'affaire
A moindre colt », commente Fauteur de The
Professional Financial Advisor IV,

Malgré les évaluations &levées, le marché
américain procure un acces au secteur techno-
logique quon ne peut trouver ailleurs, inter-

vient Stéphane Martineau, gestionnaire de
portefeaille chez Valeurs mobiliéres Desjardins.
Pour cette raison, il achite le FNB PowerShares
QQQ(QQQ), qui reproduit Findice Nasdaq 100,
Lindice a une pondération de 60 % dans les
valeurs technologiques. « Ca nous permet
d’avoir une participation dans les géants tech-
nologiques comme Google, Intel ou Apple. »

Sinon, M. Martineau pense tirer son épingle
du jeu avec un fonds quiincorpore des produits
dérivés dans sa stratégie. Le fonds a un long
nom : BMO vente doptions dachat couvertes
de dividendes élevés de sociétés américaines
(ZWH). Expliquons sa mécanique avec un
exemple théorique. Le fonds prend une parti-
cipation de 2 000 actions dans la société XYZ,
quis’échangent dun prix de 100 § US. Pour une
prime de 1 $ US, il vend 1 000 options dachat
(la moitié des titres détenus en portefeuille).
Le prix dexercice est de 103 § US. Si l'action
monte au-dessus de ce prix, Facheteur de
loption dachat exercera son option. Le fonds
sera contraint de vendre la moitié des actions
4103 $ US. 11 fera ainsi un gain en capital de
3% US par action et aura cbtenu la prime de
1% US pour chague option. Il aura cependant
perdul'occasion de faire davantage de gains. Si
le titre ne dépasse pas ce seuil il conservera
ses actions et touchera la prime de18$ US. « Ca
augmente les revenus, car on a le dividende et
la prime de l'option, explique M. Martineau.
Cest bon pour un marché qui vivote. »

FNB: LES CHOIX DE QUATRE EXPERTS ~

Actions '
canadiennes

Stagnantes depuis le début de Pannée, les ac-
tions canadiennes deviennent plus attrayantes
lorsquron les compare aux actions américaines,
dit Stéphane Martineaw, de Valeurs mobilisres
Desjardins. Aumoment d*écrire ces lignes, le
S&P/TSX de Toronto s'échange A 16 fois les
bénéfices de I'an prochain, comparativement
3 un multiple de 19 fois pour le S&P 500 A
New York. L'écart n'a jamais &té aussi &levé
depuis 2008.

Pourtant, 'économie canadienne semble vi-
goureuse, note le professionnel, qui gére un
portefeuille de FNB en se basant sur les pers-
pectives économiques. Le Fonds monétaire
international (FMI) prévoit que Péconomie
canadienne enregist rera la plus forte croissance
parmi les pays du G7 cette année.

«Les résultats des bangues ont été bons,

e M. Martineau. Le secteur énergétique
se rétablit. C'est bizarre qu'on stagne.»

Au Canada, le gestionnaire de portefeuille
mise sur le FTSE Canada All Cap Index (VCN)
et sur le iShares Canadian Select Dividend
Index (XDWV). Le VCN permet d'8tre exposé &
un portefeuille diversifié de 200 entreprises
pour des frais de gestion modiques de 0,06%,
explique-t-il. Le XDV, pour sa part, choisit les
30 titres canadiens qui versent le rendement
du dividende le plus élevé. D'autres filtres af-
finent la sélection afin de prendre en compte
la croissance du dividende et le ratio de paie-
ment de la distribution.

Alfred Lee, de BMO Gestion dactifs, pense
lui aussi que les perspectives sont favorables 3
Bay Street. Les institutions financidres sont en
perte de popularité en raison des inquiétudes
sur leurs portefeuilles de préts hypothécaires,
mais ces craintes ne se sont pas concrétisées.
Pendant ce temps, 'dconomie va bien et les
investisseurs 3 long terme devraient en prendre
bonne note. « En ce moment, le contexte est
favorable 3 Pinvestissement dans un simple
FNB indiciel», ajoute-t-il.

aussi, que le vent est favorable pour lesactaur de
lénergie. Les investisseurs &trangers semblent
gintéresser 4 nouveau au secteur, constate-t-il
Le iShares S&FYTSX Capped Energy Index ETF
(XEG) pourrait &re un bon véhicule pour stexpo-
ser auxpétrolizres, selon lui. Le gestionnaire aime
également le iShares Global Energy ETF (IXC)
qui contient les plus grandes sociétés énergé-
tigues A travers le monde.
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Actions
internationales

Dans les pays développés, Frangois Tétw, ges-
tionnaire de portefeuille chez RBC Dominion
valeurs mobilisres. se permet un pari quil
qualifie d'« osé&». Il présente un fonds indiciel
du marché japonais, le iShares MSCI Japan
(EWT). M. T®tu croit que le yen est sous-&valué.
1l souligne également que la Banque du Japon
achéte des actions japonaises dans le cadre de
son programme d quantitatif.

"assouplissement s

Le choix d'un fonds indiciel de la troisieme
économie mondiale ne semble pas si « csé» de
prime abord. Pour M. T#uw, son investissement
dans EW] ne s'inscrit pas dans une perspective

de répartition géographique traditionnelle. 11
sagit plutdtdun investissement tactique. Autre-
ment dit, on prend plus de risque avec unepetite
partie du portefeuille dans lespoir d’aller cher-
cher plus de performance & court terme. « Per-
sonne ne veut rien savoir du Japon, juge<-il
Parfois, quand personne ne veut regarder une
option, ¢a peut valoir la peine d'y jeter un cedl. »

Stéphane Martineau mest pas de ceux qui
Wh]mummmsudem
portefeuille par lintermédiaire de différents
fonds. « Le Japon va quand méme assez bien

etune lourde dette, qui est heureusement majo-
ritairement contractée dans ce pays. » M. Mar-
tineau préfere FEurope, ol il est surpondéré.

(

b

Dans les pays développés, M. Martineau
combine deux fonds :un indiciel « pas cher »
et un FNB avec un filtre intelligent. Le fonds
indiciel est le FTSE Developed de
(VEF), assorti de frais de gestion de 0.2 %. Le
FNB filtré est le Purpose International Divi-
dend Fund (PID). I1 trie les «50 meilleurs
titres » i partir d'une note attribuée selon neuf
critéres. Parmi ceux-ci on compte la crois-
sance des bénéfices et la solidité du bilan.

Le marché canadien est le préféré d'Alfred Lee,
mais 'Burope arrive dewdéme. « Les perspec-
tives damélioration du bénéfice par action sont
meilleures en Europe quraux Etats-Unis », juge-
Hlllnoteeglemqu‘llyapluadeﬂmepou:
une amélioration des marges. « Je favoriserais
I'Europe avant les marchés émergents ou les
Etats-Unis », résume-t-1.

- %

~Actions des

pays émergents

Les actions sont surévaludes partout, sauf dans
les pays émergents, ot les évaluations sont plus
raisonnables, croit John DeGoey, de 'Industrielle
Alliance. Un simple fonds indiciel comme le
FTSEEmerging Market All Cap Index (VEE) de
Vanguard est une bonne fagon de sexposer au
marché, selon lui. « Cest le FNB canadien le
moins cher pour les pays émergents », dit-4l

Outre la gestion purement indicielle, M. De-
Goey réitere Pattrait de la stratégie « valeur »,
quil suit aussi sur les marchés émergents.
UIndice de rendement durable Sphere FTSE
marchés émergents (SHZ) permet de miser sur
cette approche. « Cet indice tient compte de la
durabilité du dividende, précise-t4l. Cest un
facteur “valeur”. Cest I'un des rares FNB cana-
diens qui fait de Pinvestissement “valeur” dans
les pays é&mergents. »

M. Tétujuge quant 3 hui que les fonds indiciels
(avec ou sans filtre) ne sont pas adaptés A la
complexité despays émergents. 1l faut opter pour
un fonds géré, selon lui « Caprend une expertise,
quelquun qui va dans ces pays et qui sait ce qui
&'y passe, plaidet-il. Avec un fonds indiciel, on
met tout dans le méme panier, y compris les
marchés des pays o1 le systéme ne fonctionne
pas. Ces marchés drainent les sutres »

Peu importe le marché, M. DeGoey ne croit
pas 2 la valeur ajoutée de la gestion active.
Selon lui, rien ne garantit qu'un gestionnaire
prendra les bonnes décisions. « Le retour en
force de la gestion active, c’est mimporte quod,
lance-t4] avec un rire dans la voix. Un action-
naire doit acheter son action d'un autre action-
naire. 'un des deux a fait le bon choix, Pautre,
le mauvais. Ce sont deux gestionnaires actifs. »

Alfred Lee, de BMO Gestion dactifs, est moins
favorable aux marchés émergents et préfere
IEurope. « Oud les évaluations sont attrayantes,
mais le profil de risque est semblable & celui
des actions canadiennes en raison de Pexposi-
tion aux ressources, explique-t-il. Les investis-
seurs canadiens possadent généralement beau-
coup de titres canadiens. En investissant dans
les pays émergents, ils ajoutent un risque. »

M. Martineau, pour sa part, croit avodr trouv é
une combinaison gagnante de deux FNB pour
profiter de la croissance économique supé-
rieure attendue dans les pays émergents et des
évaluations plus abordables tout en gérant
Pexposition aux ressources.

Le premier, le iShares Asia 50 (AIA), investit
dans les 50 plus grandes capitalisations asia-
tiques. Ses titres proviennent ainsi de pays qui
importent des ressources. Le deuxidme, le
PowerShares FTSE Rafi Emerging Market
(PXH), utilise un filtre de quatre critires pour
choisir ses investissements. Il s'agit dune &va-
luation fondamentale sur les ventes, les fux de
trésorerie, la valeur comptable et le dividende.
Le fonds investit dans un plus grand nombre
de pays émergents que IAIA et est davantage
ETPOosé AT ressources. « Avec ces choix, on a
le meilleur des deux mondes, commente
M. Martineau. Quand les ressources vont bien,
PXH va un peu mieux ; quand elles vont moins
bien, AIA prend les devants. »

FNBd'actions Symb 1an 3ans Sans Frais de
gestion
iShares Canadian Select Dividend Index Xov 10.29% 137% 799% |050%
FTSE Canada All Cap Index (VCN) VCN a79% 158% n/d 0.05%
iShares S&P/TSX Capped Energy Index XEG A134%  |-17.43% |-535% |055%
Global Value Factor de Van guard WL 16415% n/d n/d 0.35%
FNBPowerShares QOQ QQQ 26.73% 1476% |1792% |0.20%
BMO vente d'options ¢ achat couvert es de dividendes dlewés de sociétés américaines | ZWH A06% 1296% |n/d 0.65%
iShares MSC1 Japan Bew 1331% 6.42% 1023% | 0.48%
FTSE Developped de Vanguard VEF 1881% [715% [1183% |020%
Purpose Intemational dividend fund PID a31% n/d n/d 0,68%
FTSE Emerging Market All Cap Index VEE 1525% |609% [935% |028%
L'indice de rendement durable Sphere FTSE marchés émergents SHZ nd. nd nd 0.56%
iShares Asia50 AIA 8T% 8.72% 1007% | 0.50%
PowerShares FTSE Rafi emerging market PXH A84% 3.55% 2066% |0.49%
FNB d'oblig ations
Fonds d'opportunités de revenu mond iales de PIMCO PGLUN 248T% 1044% |[nd 3.27%
Le Fonds d'oblig ations d e qualité de sociétés canadiennes Frankiin Liberty FLCI nd. nd nd 0.40%
FNBd'actions privilégiées Dynamique iShares o nd. nd nd 058%
FNBd'actions privilégiées canadiennes RBC RPF nd. nd nd 0.59%
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Offre sans conseil, pour investisseurs
autonomes seulement™*,

*La commi ssion & 0% surles fands négociés en bourse FNE) est en vigueurdepuls
le 1* septembre 2016 pourle marché canadien et depuis le 31 200t 2017 pourle
maxché américain. Chaque transaction doit parter sur un minimum de 100 parts
de fonds négociés en bourse (FNB) et doit &tm effectube par Mentremise de
nos solutions Electroniques. Les clients doivent également adhérer au service
de documents Electroniques pour l'ensemble de leurs doc Des frais de
gestion et d"autres frais peuvent 8tre associés aux placements dans les FNB,
Veulllez lire le prospectus avant d'investic. Les FNB ne sont pas garantis, leur
valeur fluctue souvent et leurrendement passé n'est pas indicatif du rendement
futur. **Courtage direct Banque Nationale ne donne aucun conseilet ncbr-uk
aucune recommandation en matidre deph Le client est seulresp

des conséquences financidmes ot fhalu de ses décisions de placement.
Membre du Fonds canadien de pratection des épargnants.
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Obligations

Detoutes les catégories d'actifs, le marché des
titres & revenus fixes le plus gros
casse-t&te. En raison des faibles distributions,
la valeur des obligations est vulnérable 3 une
hausse des taux d'intérét. Les plus pessimistes
parlent méme d'une « bulle du marché obliga-
taire» aprés un marché haussier qui dure
depuis plus de 30 ans.

Alfred Lee, de BMO Gestion d'actifs, ne
pense pas qu'on se trouve dans une bulle, mais
il reconnatt quril est plus difficile de naviguer
dans ce marché.

« Depuis des années, les gens pouvaient s'en
sortir en investissant dans un fonds indiciel
reproduisant ensemble du marchéobligataire,
rappelle le stratége. Méme si le contexte est
moins favorable, ce n'est pas une mauvaise
idée de maintenir cette approche, car les obli-
gations tendent 4 tre inversement corrélées
aux actions, ce qui permet de diversifier le
risque. Par contre, en raison du contexte, un
investisseur pourrait gagner i se concentrer
sur certaines parties du marché.»

Nos experts s'entendent tous pour dire que
les obligations gouvernementales i long terme
sont moins Leurs solutions de
rechange ne sont par contre pas les mémes.

Plusieurs solutions s'offrent aux investis-
seurs, estime M. Lee. Les obligations d’entre-
prises qui versent une distribution plus géné-
reuse en font partie. Il sime parti culisrement
les obligations dentreprises américaines de
premigre qualité. Dans l'ensemble du marché,
il suggere dopterpour destitresaux échéances
plus rapprochées car ils sont moins sensibles
Aune montée des taux d'intérét.

Les actions privilégides sont une autre ma-
nitre de diversifier un portefeuille, car elles
sont moins corrélées aux actions ou aux obli-
gations traditionnelles, ajoute-t-il. Le gestion-
naire pense aussi que les obligations i haut
rendement sont attrayantes. La distribution plus
élevieest accompagnée d'un risque plus impor-
tant, lui a-t-on fait remarquer « Oui, mais leurs
échéances sont généralement de plus courte
durée, répond-l. Pamélioration de I'économie
vient tempérer les risques de défaut.»

Dominion valeurs mobilisres, ratisse large
avec le Fonds d'opportunités de revenu mon-
diales de PIMCO (PGIIUN). Déquipe du plus
grand gestionnaire de fonds obligataire du
monde accueille de « grands cerveauxs,
commente-t-il. Les gestionnaires du FNB in-
vestissent dans plusieurs catégories dobliga-
tions un peu partout dansle monde. « Les taux
montent. Si vous investissez au Canada, vous
courez le risque dobtenir un rendement nul
ou méme négatif au cours de la prochaine
année. Les gestionnaires de PIMCO, pour leur
part, vont aller I ot ils voient les plus grandes
occasions.»

Voir du cOté des entreprises

John DeGoey, gestionnaire de portefeuille de
I'Industrielle Alliance, estime pour sa part que
les obligations d'entre prises sont attrayantes,
«Vous avez plus de risque de crédit quravec
les obligations gouvernementales, admet-il,
mais si les finances des entreprises sont vigou-
reuses, le jeu en vaut la chandelle. »

Parmi les FNB exposés A cette catégorie
dractifs, il aime le Fonds dobligations de qua-
lité de sociétés canadiennes Franklin Liberty
(FLCI). Ce fonds géré activement a &té lancé
récemment, en mai 2017. Avec un actif de

«Les actions
privilégiées sont
une autre maniere
de diversifier

un portefeuille,
car elles sont
moins corrélées
aux actions ou
aux obligations
traditionnelles. »

—Alfred Lee, strutige powr les FNB
chez BMO Gestion d'actifs

98 millions de dollars, il est toutefois peu li-
quide pour Iinstant.

Pour cbtenir des revenus de la part dentre-
prises, Stéphane Martineau, gestionnaire de
portefeuille chex Valeurs mobilitres Desjardins,
préfere les actions privilégides 3 taux révisable,
«le medlleur endmit ot1 étre dans les revenus
fixess selon lui. « Leurs dividendes sont géné-
ralement supérieurs aux cbligations d’entre-
prises, explique M. Martineau. En plus, on peut
obtenir le crédit dimpét pour dividende si
on en détient i lextérieur d*un compte enre-
gistré.» Le taux révisable offre &galement une
protection contre une hausse des tawx d'intérét.

Ceux qui souhaitent miser sur cette catégorie
dractifs devraient choisir un fonds géré active-
ment, suggére-t-il. Clest le cas du FNB dractions

privilégides Dynamique iShares (DXP), qui
représente 21% du portefeuille de titres i reve-
nus fives que gére M. Martineau. Avoirun fonds
géré activement permet deprofiter de lexpertise
desgestionnaires surle risque de crédit, cont rai-
rement i un fonds indiciel. Le gestionnaire de
portefeuille donne Pexemple dAimia (AIM),
dont le titre privilégié s'est fait « ramassers aprés
Pannonce de la fin de son partenariat avec Air
Canada. Un fonds indiciel aurait &t& exposé 4la
perte, ce qui ma pas &té le cas de DXP.

M. Tétu trouve lui aussi que les actions
privilégides i taux révisable sont attrayantes
si elles sont choisies par un gestionnaire. Son
fonds favori est le FNB dactions privilégides
canadiennes RBC (RPF).

M. DeGoey, pour sa part, ne pense pas que
les actions privilégiées doivent &tre considé-
rées comme des titres de revenus fixes, méme
si elles sont différentes des actions ordinaires.
«Ce sont des actions, et elles devraient &tre
considérées comme telles.» ¢



