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Point zéro des bouleversements
causeés par la COVID-19:
"avenir des voyages et des loisirs

Ce rapport fait partie de la série Nouvelle normalité,
nouvelles occasions, dans le cadre de laquelle nous
examinons les tendances a long terme qui se profilent pour
l'aprés-COVID-19. La série portera sur divers thémes qui se
dégagent en raison de la distanciation sociale, du télétravail,
des avancées en soins de santé, de l'engagement des sociétés
et des changements généraux dans la société. Nous croyons
qu'’il est essentiel de définir ces tendances et de comprendre
leurs conséquences sur les placements pour mieux aborder
l'avenir. D autres rapports seront publiés au cours des
prochaines semaines.

Si nous devions choisir un modele d’affaires qui illustre
I'incidence dévastatrice de la pandémie sur les tendances
des revenus, le secteur du voyage viendrait probablement
en téte de liste. Pour le trimestre terminé en juin 2020, les
deux plus grandes agences de voyage en ligne ont annoncé
des baisses de revenus d’environ 90 % d’'une année sur
l'autre. Selon Mark Mahaney, analyste Internet de RBC
Marchés des Capitaux, SARL, ce pourcentage marque
l'atteinte d'un creux pour les revenus, mais il ne s'attend
qu'a une légere amélioration jusqu’a la fin de I'année, les
réservations ayant chuté respectivement de 70 % et de 50 %
d’'une année sur l'autre pour le T3 et le T4.

Larrét forcé de l'activité économique et les restrictions
imposées aux voyages ont été catastrophiques pour le
tourisme mondial. Selon ’Organisation mondiale du
tourisme de 'ONU, la pandémie a occasionné des pertes
de revenus de 320 milliards de dollars dans I'industrie
touristique entre janvier et mai 2020. Ce montant équivaut
au triple des pertes subies lors de la crise financiere
mondiale de 2009. Le nombre de touristes a chuté de 56 %
d’une année sur l'autre pendant ces cinq mois. Méme si
nous prévoyons que le tourisme mondial rebondira au

fil du temps, certaines régions pourraient faire meilleure
figure que d’autres, et nous pensons que les régions les plus
durement touchées mettront plus de temps a se rétablir.

En fin de compte, nous croyons que le secteur du voyage
survivra, mais certaines tendances de la demande
évidentes avant la pandémie pourraient ne pas refaire
surface avant un certain temps. A la fin de la derniére
expansion économique, les consommateurs désiraient
de plus en plus vivre des expériences plutot que de
consommer des biens tangibles. Cette tendance pourrait
renaitre, mais seulement si 'expérience peut étre vécue a
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'écart des masses de touristes. Les agences de voyage « sur
mesure » seraient alors favorisées.

Il existe des paralléeles entre la diminution actuelle de

la demande de voyages et celle causée par les attaques
terroristes de 2001. Les événements tragiques du

11 septembre ont aussi bouleversé profondément le
secteur du voyage, qui a toutefois fini par rebondir, mais
en étant assujetti a davantage de restrictions et a des cotts
plus élevés.

Une analyse du redressement de la demande de voyages
depuis les creux du printemps révele que les chaines
hételieres bas de gamme se sont mieux comportées que
les hotels de luxe. Cette tendance a aussi été observée
apres 2001, alors que les voyages locaux et en voiture ont
recommencé avant les voyages en avion et les voyages
d’affaires. Selon nos partenaires de recherche nationaux,
les revenus par chambre disponible durant la pandémie
ont diminué de 24 % jusqu’au 31 juillet pour les chaines
d’hétels économiques, comparativement a une baisse de
51 % pour I'ensemble de I'industrie hoteliere américaine.

Nous nous attendons a ce que la demande dans les chaines
a bas prix remonte aux niveaux de 2019 d’ici 2021. Par
ailleurs, les chaines hotelieres haut de gamme axées sur

la clientele d’affaires et les agences de voyage en ligne
devraient se redresser d’ici 2022, alors que les industries
qui pourraient étre éprouvées par la distanciation sociale,
comme les casinos et les croisiéristes, devraient selon nous
retrouver leurs revenus d’avant la COVID-19 d’ici 2023.

D’un point de vue géographique, les pays en voie de
développement qui tirent des revenus importants du
tourisme, ainsi que les entreprises actives dans des
destinations touristiques en croissance, pourraient étre mis
a mal plus longtemps.

Toutefois, en attendant la reprise du service normal,
certains secteurs d’activité liés aux loisirs pourraient
prendre le relais. Pour ceux qui ne veulent pas s’aventurer
trop loin, la tendance a la remise en forme a domicile
pourrait combler le vide en matiere de loisirs. Pour ceux
ayant soif d'une expérience de voyage qu'’ils définissent
davantage eux-mémes, le mode de vie associé au véhicule
récréatif (VR) semble revenir en force, comme en témoigne
la hausse de la demande dont font état les fabricants et
les entreprises qui offrent des installations de villégiature
pour VR.

Le 3 septembre 2020 | RBC Gestion de patrimoine
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Alan Robinson, conseiller en placement, Seattle, Etats-Unis
alan.robinson@rbc.com ; RBC Marchés des Capitaux, SARL

Certification des analystes

Tous les avis exprimés dans ce rapport reflétent exactement
les avis personnels du ou des analystes responsables sur I'un
ou l'autre des titres ou des émetteurs mentionnés. Aucune
partie de la rémunération du ou des analystes responsables
nommés dans le présent rapport n’est, directement ou
indirectement, assujettie a des recommandations ou a des
avis particuliers exprimés dans ce rapport par le ou lesdits
analystes responsables.

Déclarations importantes

Aux Etats-Unis, RBC Gestion de patrimoine exerce ses activités
en tant que division de RBC Marchés des Capitaux, SARL. Au
Canada, RBC Gestion de patrimoine comprend notamment RBC
Dominion valeurs mobiliéres Inc., une société étrangére affiliée
de RBC Marchés des Capitaux, SARL. Le présent rapport a été
préparé par RBC Marchés des Capitaux, SARL, qui est une filiale
indirecte en propriété exclusive de Banque Royale du Canada et,
a ce titre, un émetteur relié a Banque Royale du Canada.

Si le présent rapport couvre six sociétés ou plus, RBC Gestion de
patrimoine peut choisir de formuler les déclarations importantes
sous forme de renvoi. Pour accéder aux déclarations courantes,
les clients doivent se rendre au https://www.rbccm.com/
GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntitylD=2

ol se trouvent les renseignements concernant RBC Gestion

de patrimoine et ses sociétés affiliées. Ces renseignements
peuvent également étre obtenus sur demande a RBC Wealth
Management Publishing, 60 South Sixth St, Minneapolis,

MN 55402.

Les références a une liste de recommandations dans le
tableau des recommandations peuvent comprendre une

ou plusieurs listes de recommandations ou portefeuilles
modéles maintenus par RBC Gestion de patrimoine ou 'une

de ses sociétés affiliées. Les listes de recommandations de
RBC Gestion de patrimoine comprennent le Portefeuille dirigé
de revenu supérieur (RL 6), le Portefeuille dirigé croissance

de dividendes (RL 8), le Portefeuille dirigé ADR (RL 10) et le
Portefeuille dirigé Croissance toutes cap. (RL 12). Les listes de
recommandations de RBC Marchés des Capitaux comprennent
la Liste Stratégie des actions vedettes et les portefeuilles de
marché recommandés (FEW). Par « RL On », on entend la date a
laquelle un titre a été inséré dans la liste de recommandations
et par « RL Off », la date a laquelle un titre a é&té retiré de la liste
de recommandations.

Distribution des notations

Aux fins des distributions de notations, les dispositions
réglementaires obligent les sociétés membres a attribuer a
toutes les actions évaluées l'une des trois notations suivantes :
Achat, Conservation/Neutre ou Vente sans égard aux cotes
utilisées par les sociétés. Méme si les notations Rendement
supérieur, Rendement secteur et Rendement inférieur de

Distribution des notations — Recherche sur actions, RBC Marchés des Capitaux, SARL
Au 30 juin 2020
Services de banque d’investissement

fournis au cours des
12 derniers mois

Notation Nombre Pourcentage Nombre Pourcentage
Achat {Rendement supérieur} 776 51,63 238 30,67
Conservation {Rendement secteur} 635 42,25 130 20,47
Vente {Rendement inférieur} 92 6,12 12 13,04

RBC Marchés des Capitaux correspondent étroitement a Achat,
Conservation/Neutre et Vente, respectivement, leur sens n’est
pas le méme, car nos notations sont déterminées sur une
base relative.

Explication du systéme de notation des actions de RBC
Marchés des Capitaux, SARL

Le secteur d’un analyste est I’ensemble des sociétés qui
entrent dans sa recherche de titres. Par conséquent, la notation
attribuée par ’analyste a une action particuliére représente
exclusivement son opinion concernant le rendement de cette
action dans les 12 prochains mois relativement a la moyenne de
son secteur.

Notation :

Rendement supérieur (0) : On prévoit que les titres de cette
catégorie dégageront un rendement de beaucoup supérieur a
celui du secteur dans son ensemble sur 12 mois. Rendement
secteur (SP) : On prévoit que les titres de cette catégorie
dégageront un rendement comparable a celui du secteur dans
son ensemble sur 12 mois. Rendement inférieur (U) : On prévoit
que les titres de cette catégorie dégageront un rendement de
beaucoup inférieur a celui du secteur dans son ensemble sur

12 mois. Restriction (R) : La politique de RBC interdit certains
types de communications, dont une recommandation de
placement, quand RBC agit a titre de conseiller lors de certaines
fusions ou autres transactions stratégiques et dans certaines
autres circonstances. Non coté (NC) : Les cotes, cours cibles

et estimations ont été supprimés en raison de contraintes
juridiques, réglementaires ou de politique générale applicables,
pouvant comprendre le fait que RBC Marchés des Capitaux agit
en qualité de conseiller auprés de la société.

RBC Marchés des Capitaux a cessé d’utiliser sa cote « Premier
choix » le 31 mars 2020. Les premiers choix étaient les meilleurs
titres d’un secteur selon un analyste, qui prévoyait que

ces titres dégageraient un rendement absolu élevé sur une
période de 12 mois et que leur ratio risque-rendement serait
favorable. Les titres notés Premier choix ont été reclassés dans
la catégorie Rendement supérieur, qui comprend les titres dont
le rendement devrait dépasser sensiblement la moyenne du
secteur sur 12 mois.

Evaluation du risque :

La cote de « Risque spéculatif » traduit un faible niveau de
prévisibilité concernant les finances ou ’exploitation, des
volumes de négociation d’actions peu liquides, une importante
dette inscrite au bilan ou des antécédents d’exploitation limités
ayant entrainé des prévisions accrues d’instabilité au chapitre
des finances ou du cours de l'action.

Le 3 septembre 2020 | RBC Gestion de patrimoine
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Valorisation et risques liés a la cible fixée pour la notation
et le cours

Quand RBC Gestion de patrimoine affecte une valeur a une
société dans un rapport de recherche, les régles de la FINRA
et du NYSE (telles que présentées dans le manuel des régles
de la FINRA) exigent que les fondements de la valorisation et
les obstacles a 'obtention de cette valorisation soient décrits.
Le cas échéant, cette information est incluse dans le texte de
notre recherche, dans les sections intitulées « Valorisation »
et « Risques liés a la cible fixée pour la notation et le cours »,
respectivement.

Les analystes responsables de ce rapport de recherche ont
recu (ou recevront) une rémunération fondée en partie sur les
revenus de RBC Marchés des Capitaux, SARL, et ses sociétés
affiliées, dont une portion est générée par les activités
bancaires d’investissement de RBC Marchés des Capitaux,
SARL, et ses sociétés affiliées.

Autres déclarations

Rédaction avec ’aide de nos ressources de recherche
nationales. RBC Gestion de patrimoine a rédigé le présent
rapport et assume ’entiére responsabilité de son contenu et

de sa distribution. Il est possible que le contenu se fonde,

au moins en partie, sur des éléments provenant de notre
fournisseur de services de recherche correspondant. Notre
fournisseur correspondant a donné a RBC Gestion de patrimoine
une autorisation générale pour l'utilisation de ses rapports de
recherche comme source d’information, mais n’a pas examiné
ni approuvé le présent rapport et n’a pas été informé de sa
publication. Notre fournisseur correspondant peut, de temps

a autre, avoir une position acheteur ou vendeur, effectuer

des opérations et agir comme teneur de marché pour les

titres mentionnés dans le présent rapport. Notre fournisseur
correspondant peut, de temps a autre, fournir des services de
banque d’investissement ou d’autres services a toute entreprise
mentionnée dans le présent rapport, ou faire de la sollicitation
pour des services de banque d’investissement ou d’autres
services aupres de ces entreprises.

RBC Gestion de patrimoine s’efforce de fournir ses rapports de
recherche simultanément a tous les clients admissibles, compte
tenu des divers fuseaux horaires dans les territoires outre-mer.
Dans certains comptes de services-conseils en placements,

RBC Gestion de patrimoine ou un tiers désigné agira en tant que
chargé de la gestion de portefeuille par superposition pour nos
clients et effectuera dans ces comptes des opérations sur les
titres mentionnés dans le présent rapport aprés réception de
celui-ci. Ces opérations peuvent étre effectuées avant ou aprées
la réception de ce rapport et peuvent avoir une incidence a court
terme sur le cours du titre visé par ces opérations. La recherche
préparée par RBC Gestion de patrimoine est affichée sur ses
propres sites Web afin que les clients admissibles recoivent
rapidement les renseignements sur les nouveaux titres suivis

et les changements de notations, de cibles et d’opinions. Le
personnel de vente peut également diffuser de la recherche

par courriel, télécopieur ou courrier. Les clients peuvent aussi
recevoir notre recherche de fournisseurs. Pour de plus amples
renseignements sur la recherche de RBC Gestion de patrimoine,

veuillez communiquer avec votre conseiller financier de
RBC Gestion de patrimoine.

Déclarations sur les conflits d’intéréts : RBC Gestion de
patrimoine est inscrite auprés de la Securities and Exchange
Commission (la « SEC ») & titre de courtier en valeurs mobiliéres
et de conseiller en placement, offrant a la fois des services de
courtage et de consultation en placement. La politique de RBC
Gestion de patrimoine pour la gestion des conflits d’intéréts
relativement a la recherche en investissement peut étre obtenue
sur notre site Web a https://www.rbccm.com/GLDisclosure/
PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntitylD=2. Les conflits
d’intéréts liés a nos activités de consultation en placement se
trouvent dans la partie 2A de ’Annexe 1de la formule ADV de

la société ou dans le document d’information des programmes
de services-conseils de RBC. Des copies de ces documents sont
disponibles sur demande auprés de votre conseiller financier.
Nous nous réservons le droit de modifier la présente politique,
la partie 2A de ’Annexe 1de la formule ADV de la société ou le
document d’information des programmes de services-conseils
de RBC, ou d’y ajouter des éléments, en tout temps.

Les auteurs de ce rapport sont des employés de 'une des
entités suivantes : RBC Gestion de patrimoine — Etats-Unis,
une division de RBC Marchés des Capitaux, SARL, un courtier
en valeurs mobiliéres ayant des établissements principaux au
Minnesota et 3 New York (Etats-Unis) ; et RBC Dominion valeurs
mobiliéres, une firme de courtage ayant son siége social a
Toronto (Canada).

Ressources pour les recherches

Le présent document est produit par le Comité des Services-
conseils en gestion mondiale de portefeuille qui fait partie du
groupe Services-conseils en gestion de portefeuille de RBC
Gestion de patrimoine. Le groupe Services-conseils en gestion
de portefeuille de RBC Gestion de patrimoine offre un soutien en
matiére de répartition de 'actif et d’élaboration de portefeuilles
aux conseillers en placement et aux conseillers financiers de
Pentreprise qui créent des portefeuilles comprenant des titres
négociables. Le Comité se fonde sur les perspectives générales
du marché établies par le Comité des stratégies de placement
RBC (CSPR) pour assurer un soutien tactique et thématique
supplémentaire au moyen des recherches effectuées par le
CSPR, RBC Marchés des Capitaux et des tiers.

Avertissements relatifs aux tiers

La classification industrielle mondiale standard (GICS) est une création

et une marque de service en propriété exclusive de MSCl Inc. (MSCI) et

de Standard & Poor’s Financial Services LLC (S&P) et est utilisée sous
licence par RBC. Ni MSCI, ni S&P, ni aucun tiers ayant joué un rdle dans

la création ou la compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS
ne font de déclarations explicites ou implicites a ’égard de ces normes
ou classements (ou a celui des résultats auxquels leur utilisation peut
conduire) ; ces personnes déclinent expressément toute responsabilité
touchant l'originalité, I'exactitude, l'intégralité ou la qualité marchande
desdites données, ou leur adaptation a une fin particuliére. Sans limiter
d’aucune fagon la portée de ce qui précéde, ni MSCI, ni S&P, ni aucune de
leurs sociétés affiliées, ni aucun tiers ayant participé a la créationou a la
compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS ne peuvent étre
tenus responsables de dommages directs, indirects, particuliers, punitifs,
actuels ou éventuels, ou autres (y compris tout manque a gagner), méme si
la possibilité qu’ils se présentent leur avait été signalée.

Le 3 septembre 2020 | RBC Gestion de patrimoine
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Les références faites dans le présent document au « LIBOR », au « taux
LIBOR » ou encore a ce taux sous sa forme abrégée « L » ou autre
s’entendent du taux interbancaire offert a Londres administré par la ICE
Benchmark Administration (ou par toute autre personne qui pourrait se
charger de 'administration de ce taux).

Déni de responsabilité

Les renseignements contenus dans le présent rapport ont été préparés par
RBC Gestion de patrimoine, une division de RBC Marchés des Capitaux,
SARL, a partir de sources que nous jugeons dignes de foi. Toutefois aucune
déclaration ni garantie, expresse ou implicite, n’est faite par la Banque
Royale du Canada, par RBC Gestion de patrimoine, par ses sociétés affiliées
ou par toute autre personne quant a leur exactitude ou a leur intégralité.
Les opinions et les estimations contenues dans ce rapport représentent

le jugement de RBC Gestion de patrimoine en date du présent rapport,
sont sujettes a changement sans avis et sont fournies de bonne foi, mais
n’impliquent aucune responsabilité [égale. Le rendement antérieur n’est
pas une indication du rendement futur, le rendement futur n’est pas
garanti, et le capital initial peut diminuer. Chaque province du Canada,
Etat des Etats-Unis et la plupart des pays du monde ont leurs propres lois
régissant les types de valeurs mobiliéres et autres produits de placement
qui peuvent étre offerts par leurs résidents, ainsi que le processus pour

ce faire. Par conséquent, les valeurs faisant I'objet de ce rapport peuvent
ne pas étre vendues dans certains territoires. Ce rapport ne constitue pas
une sollicitation de la part de toute personne ou de toute société d’agir,
dans tout pays, province ou territoire, comme un courtier en valeurs
mobiliéres si la personne ou la société n’est pas habilitée par la loi a agir
comme courtier en valeurs mobiliéres dans ledit pays, ladite province ou
ledit territoire, et ne doit pas étre interprété comme tel. Nulle disposition
dans ce document ne constitue un conseil juridique, comptable ou fiscal
ni un conseil en placement adapté individuellement. Ce document a été
préparé pour diffusion générale aux clients, y compris les clients qui sont
des sociétés affiliées de la Banque Royale du Canada, et ne tient pas
compte de la situation ou des besoins particuliers de la personne qui le lit.
Les placements ou les services contenus dans ce rapport peuvent ne pas
&tre appropriés pour vous et nous vous recommandons de consulter un
conseiller en placement indépendant si vous n’étes pas certain si de tels
placements ou de tels services conviennent a votre situation particuliére.
Jusqu’aux limites permises par la loi, ni la Banque Royale du Canada, ni
ses sociétés affiliées, ni toute autre personne n’acceptent en aucun cas

la responsabilité de toute perte directe, indirecte ou conséquentielle
découlant de toute utilisation de ce rapport ou des données quiy sont
contenues ou liée a toute utilisation de ce rapport ou des données quiy sont
contenues. Ce rapport ne peut étre reproduit ou copié de quelque maniére
que ce soit sans le consentement écrit préalable de la Banque Royale du
Canada, obtenu avant chaque reproduction ou copie. Renseignements
additionnels disponibles sur demande.

Aux résidents des Etats-Unis : Cette publication a été approuvée par

RBC Marchés des Capitaux, SARL (membre du NYSE, de la FINRA et de

la SIPC), courtier en valeurs mobiliéres accrédité aux Etats-Unis, qui en
accepte la responsabilité ainsi que celle de sa diffusion aux Etats-Unis. RBC
Marchés des Capitaux, SARL, est une filiale indirecte en propriété exclusive
de la Banque Royale du Canada et, a ce titre, un émetteur relié a celle-ci.

Tout destinataire américain de ce rapport qui n’est pas un courtier accrédité
ou une banque agissant a titre de courtier accrédité et qui souhaite obtenir
plus de renseignements a I’égard de ['un ou 'autre des titres mentionnés
dans ce rapport, ou qui désire effectuer une opération impliquant de tels
titres, est encouragé a communiquer avec RBC Marchés des Capitaux,

SARL. Les placements internationaux comportent des risques qui ne sont
habituellement pas associés aux placements américains, notamment la
fluctuation des taux de change, 'impdt étranger, 'instabilité politique et les
différentes normes comptables.

Aux résidents du Canada : Cette publication a été approuvée par

RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc. RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc.*
et la Banque Royale du Canada sont des entités juridiques distinctes

et affiliées. * Membre-Fonds canadien de protection des épargnants.

® Marque déposée de Banque Royale du Canada, utilisée sous licence.

RBC Gestion de patrimoine est une marque déposée de Banque Royale du
Canada, utilisée sous licence.

RBC Gestion de patrimoine (iles Britanniques) : Cette publication est
distribuée par RBC Europe Limited et RBC Investment Solutions (Cl) Limited.
RBC Europe Limited est réglementée par la Financial Conduct Authority et

la Prudential Regulation Authority, et autorisée par cette derniére (numéro
d’inscription a la FCA : 124543). Bureau inscrit : 100 Bishopsgate, Londres,
EC2N 4AA, R.-U. La conduite d’activités d’investissement a Jersey par RBC
Investment Solutions (CI) Limited est réglementée par la Jersey Financial
Services Commission. Bureau inscrit : Gaspé House, 66-72 Esplanade,

St Helier, Jersey JE2 3QT, Tles Anglo-Normandes, numéro d’enregistrement de
la société : 119162.

Aux résidents de Hong Kong : Cette publication est diffusée a Hong Kong
par la succursale de Hong Kong de Banque Royale du Canada, laquelle est
réglementée par 'autorité monétaire de Hong Kong et la Securities and
Futures Commission (« SFC ») et par RBC Investment Services (Asia) Limited,
cette derniére étant réglementée par la SFC.

Aux résidents de Singapour : Cette publication est distribuée a Singapour
par la succursale de Singapour de la Banque Royale du Canada, une entité
enregistrée inscrite auprés de 'autorité monétaire de Singapour. Ce matériel
a été préparé pour circulation générale et ne tient pas compte des objectifs,
de la situation financiére ou des besoins d’un quelconque destinataire. Il
vous est conseillé de solliciter 'avis indépendant d’un conseiller financier
avant de procéder a l’achat d’un produit. Si vous n’obtenez pas de conseils
d’un conseillerindépendant, il vous appartient de juger si le produit
convient a votre situation. Les rendements antérieurs ne sont pas garants
des rendements futurs. Si vous avez des questions a propos de cette
publication, veuillez communiquer avec la succursale de Singapour de
Banque Royale du Canada. La succursale de Singapour de Banque Royale
du Canada accepte la responsabilité du présent rapport et de sa diffusion a
Singapour.
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