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LES EVENEMENTS QUI ONT MARQUE
LES MARCHES

La reprise graduelle de I'’économie américaine

se poursuit par a-coups, comme I'indique le lot
contrasté de données publiées en avril. La croissance
de I'emploi et I'activité manufacturiere ont été
faibles, tandis que les données sur la consommation
sont demeurées fermes en général. La diversité des
données semble avoir reporté un éventuel premier
relévement des taux en dix ans par la Réserve
fédérale jusqu’au second semestre de 'année. Les
prévisionnistes se demandent maintenant si les
données mensuelles inférieures sur 'embauche (qui
affichent le déficit le plus important par rapport

aux prévisions depuis 2009) sont une aberration ou
le début d’'une baisse généralisée des embauches.
La diminution des attentes a ’égard d'une hausse
des taux d’intérét a court terme a entrainé le dollar
américain a un creux de deux mois par rapport a

un panier de devises mondiales. La déclaration

du 29 avril du comité directeur de la Réserve fédérale
amis en relief que la banque centrale ne releverait
pas le taux cible du financement a un jour avant
«d’avoir la conviction que l'inflation remontera a
son taux cible de 2 % ».

Le gouvernement fédéral du Canada a indiqué
qu'’il dégagerait le premier excédent public depuis

Tous les indices et les chiffres sont exprimés en monnaie locale en date
du 30 avril 2015 (sauf indication contraire).
Voir les renseignements importants a la page 9.

sept ans. Lexcédent prévu de 1,4 milliard de

dollars fait suite a une série de déficits accumulés
de 150 milliards de dollars depuis la crise financiere.
Le gouvernement s’attend maintenant a ce que le
prix du pétrole s’établisse en moyenne a 54 $ le baril
en 2015, ce qui représente une baisse par rapport
au prix de 81 $ qu’il prévoyait en novembre. Dans
I'intervalle, le gouvernement de ’Ontario a fait

part de son projet de se départir d'une partie de

sa participation dans Hydro One par la voie d'un
premier appel public a I'épargne. La part vendue

au public serait initialement de 15 % et atteindrait
graduellement 60 %. L'Ontario, qui a enregistré

un déficit de 10,2 milliards de dollars en 2014,
affecterait une partie du produit de la privatisation
au remboursement de la dette.

Le Fonds monétaire international (FMI) a de
nouveau exprimé ses préoccupations quant aux
futures hausses de taux de la Fed qui, a-t-elle
prévenu, pourraient provoquer un violent ressac.

La mise en garde du FMI s’explique par les craintes
selon lesquelles une confiance excessive regne sur
le marché obligataire et amene les investisseurs

a intégrer la possibilité d'une future hausse de

taux d’'intérét. Le FMI prévient que tout signe
annonciateur de hausses de taux par la Fed pourrait
accentuer la variation des taux obligataires, ce qui
aurait des répercussions sur I’économie mondiale.
Toutefois, une mesure des attentes inflationnistes sur

atrimoine a partager.
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le marché obligataire (points d’équilibre de I'inflation)
s'est accrue de 0,5 % sur un an, ce qui donne a penser
que les participants au marché se font en fait davantage
al'idée d’une hausse de taux aux Etats-Unis que ne le
laisse croire 'avertissement du FMI.

Les indices S&P/TSX et S&P 500 ont avancé
respectivement de 2,4 % et de 1,0 %. Les reculs dans
les secteurs des produits industriels (-3,4 %), de

la consommation discrétionnaire (-3,3 %) et de la
consommation de base (-3,0 %) ont été neutralisés
par les gains dans les secteurs de I'énergie (7,1 %), des
matieres (3,5 %), des soins de santé (2,9 %) et de la
finance (2,9 %). Les secteurs des services publics (0,7 %),
des services de télécommunications (-0,2 %) et de la
technologie de I'information (-0,2 %) sont demeurés
assez stables.

La plupart des indices boursiers mondiaux ont terminé
en territoire positif. Lindice chinois de Shanghai
etl'indice Hang Seng de Hong Kong ont obtenu les
rendements les plus élevés et gagné respectivement
18,5 % et 13,0 %. Toutefois, le DAX de I’Allemagne

(-4,3 %) et le Sensex de 'Inde (-3,4 %) ont reculé
pendant le mois. Le Bovespa du Brésil (9,9 %), le

FTSE 100 du Royaume-Uni (3,1 %) et le Nikkei du Japon
(1,6 %) ont augmenté, tandis que le S&P/ASX 200 de
I'Australie a cédé 1,7 %. Globalement, I'indice MSCI
Monde a gagné 2,4 % en avril.
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LES CHIFFRES

Indices boursiers* Mois CA* Devises Taux de Mois CA*
Indice composé RG S&P/TSX 2,4% | 51% (en dollars canadiens)  change
_ [¢) 0

Indice RG Dow Jones des valeurs 0,4% | 0,8% Dollar US 1,2077 48% | 3,9%
industrielles Euro 1,3555 -0,4% | -3,6%
Indice RG S&P 500 1,0% | 1,9% Livre britannique 1,8540 1,4% | 2,4%
Indice composé RG NASDAQ 09% | 4,7% Yen 0,0101 -43% | 4,1%
Indice RG MSCI EAEO (USD) 4,2% | 9,4%

: Devises Taux de Mois
Indice RG MSCI Monde (USD) 2,4 % 4,9 % (un dollar canadien) change

0 _ [¢)

Rendement des secteurs Mois CA* Dollar US 0,8283 1% 3.7%
du S&P/TSX* Euro 0,7380 0,5 % 3,8%
Indice RG de la finance S&P/TSX 2,9 % 2,7% Livre britannique 0,5395 1,4% | -2,3%
Indice RG de I’énergie S&P/TSX 7,1 % 5,9 % Yen 98,8410 4,6% | -4,1%
Indice RG des matériaux S&P/TSX 3,5% 7,0%

- - - S 5 Matiéres Prix au
Indice RG de 'industrie S&P/TSX 3,4% | -1,9% ) comptant
Indice RG de la consommation 33% | 2,6% Pétrole brut (WTI par baril) | 59,63$ | 25,3% | 11,9%
discrétionnaire S&P/TSX

- — — Gaz naturel 2,75% 4,2% | -4,8%
Indice RG des téléecommunications -0,2 % 0,0 % (par millions de BTU)
S&P/TSX

) X Or (par once) 1184,37%| 0,1% | 0,0%
Indice RG des technologies de -0,2% 8,5 %
Pinformation S&P/TSX Argent (par once) 16,15 % -3,1% | 2,8%
Indice RG des biens de 3,0% | 0,3% Cuivre (par livre) 2,89% 49% | -0,1%
consommation de base S&P/TSX Nickel (par livre) 6,31% 12,8% | -7,7%
collectivités S&P/TSX - -

Zinc (par livre) 1,06 $ 12,7% | 7,7%

Indice RG de la santé S&P/TSX 2,9% | 49,3%

*Tous les rendements indiqués sont des rendements globaux. Tous les indices sont
exprimés en monnaie locale, sauf indication contraire. Source : Bloomberg
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Lindice plafonné de I'énergie S&P/TSX a avancé
de 7,12 %, et les titres auriferes du S&P/TSX ont
gagné 6,57 %. De méme, I'indice des titres a petite
capitalisation S&P/TSX, I'indice plafonné de la
finance S&P/TSX et 'indice plafonné des FPI
S&P/TSX ont respectivement progressé de 4,55 %,
de 3,07 % et de 0,81 %.

EVOLUTION DES TITRES A REVENU FIXE

La Banque du Canada (BdC) a maintenu son taux

du financement a un jour a 0,75 %. « Méme si
I’économie canadienne a stagné au premier trimestre
de 2015 », a-t-elle souligné dans sa déclaration, ce
passage a vide devrait étre compensé plus tard dans
I'année. Elle a aussi déclaré que I’écart de production
suivait toujours sa trajectoire antérieure. Dans le
Rapport sur la politique monétaire de la BdC, la
croissance estimative pour le premier trimestre a été
ramenée de 1,5 % a 0 %. Le taux des obligations de
référence a dix ans du Canada s’établissait a 1,45 %
ala fin du mois, ce qui représente une hausse de

dix points de base par rapport au taux de cloture un
mois plus tot (1,35 %).
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Le taux des obligations a dix ans du Trésor américain
s’est généralement maintenu dans une fourchette
de 1,80 % a 2,00 % et s’élevait a 1,98 % a la fin d’avril.

EVOLUTION SUR LA SCENE MONDIALE

Les écarts relatifs aux obligations des pays
périphériques de la zone euro se sont rétrécis

au cours du mois a la faveur du relevement

de 1,5 milliard de dollars du plafond de 'aide
d’'urgence en cas de crise de liquidité accordée par la
Banque centrale européenne (BCE) aux emprunteurs
grecs. Au Royaume-Uni, I’élection qui aura lieu la
premiere semaine du mois de mai devrait mener a
la formation du premier gouvernement minoritaire
depuis 35 ans. La promesse de tenir un référendum
sur la place du pays au sein de 'Union européenne,
que le premier ministre actuel David Cameron a
formulée pendant la campagne, n’a pas encore eu
d’incidence sur le taux des obligations a dix ans, qui
se fixait a 1,66 % a la fin du mois d’avril. Si le Parti
conservateur forme le gouvernement et parvient

a faire voter la tenue d'un référendum, nous
escomptons une flambée de volatilité.

Pour la premiere fois depuis 2000, I'indice boursier
Nikkei 225 a cloturé a plus de 20 000 points. La
politique monétaire énergique du Japon a entrainé
une hausse des dépenses de consommation, tandis
que le recul du yen a stimulé la croissance des
exportations et le tourisme. La situation est tout
autre en Chine, ot la Banque populaire de Chine a
mis en ceuvre une stratégie de préts supplémentaires
garantis, qui permettra aux banques chinoises
d’échanger des obligations d’Etat en monnaie

locale contre des préts en vue d’accroitre la liquidité
et d’encourager le crédit. De plus, les autorités
chinoises ont abaissé le taux des réserves obligatoires
des banques, ce qui devrait favoriser le crédit.

Indice S&P/TSX — Taux cible du financement a un jour
12 derniers mois
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FAITS SAILLANTS DES ACTIONS NORD-AMERICAINES — AVRIL 2015
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7 avril : L’action de Constellation
Software (CSU) bondit de 4,18 % aprées
des propos favorables de la direction?.

15 avril : L’action d’AutoCanada Inc. (ACQ)
s’accroit de 5,1 % apres I'annonce de
I"acquisition aupres de Chrysler d'une
concession en Alberta?.

24 avril : ’action de West Fraser Timber
(WFT) bondit de 6,72 % apres I'obtention
d’un bénéfice et de revenus, robustes et

supérieurs aux attentes, pour le T1 20152,

20 avril : Les titres de la Compagnie de chemins de
fer nationaux du Canada (CNR) et du Chemin de fer
Canadien Pacifique Ltée (CP) augmentent
respectivement de 2,65 % et de 2,21 % apres la
publication de résultats meilleurs que prévul.

10 avril : L’action de General Electric (GE) s’envole de
10,80 % aprés que la société eut annoncé un rachat
massif d’actions et sa décision de vendre la majeure

partie de sa division des services financiers3.
22 avril : Les actions de Visa (V) et de MasterCard

(MA) grimpent respectivement de 4,07 % et de 3,91 %
aprés que le gouvernement chinois eut indiqué son
17 avril : L’action d’American Express (AXP) recule de intention de mettre fin au monopole de la
4,44 % apres la publication de revenus trimestriels compensation des opérations sur cartes bancaires®.
inférieurs aux prévisions des analystes en raison de
I"appréciation du dollar et de la cessation de plusieurs
partenariats de carte comarquée?.
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Source des données sur les prix : Bloomberg
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MARCHES MONDIAUX — AVRIL 2015

La plupart des indices mondiaux ont progressé en avril, menés par I'indice chinois de Shanghai (18,5 %). Le Hang Seng de Hong Kong (13,0 %), le FTSE 100 du
Royaume-Uni (3,1 %), le Nikkei du Japon (1,6 %), le S&P/TSX du Canada (2,4 %), le S&P 500 (1,0 %) et le Bovespa du Brésil (9,9 %) ont aussi terminé le mois en
territoire positif. Entre-temps, le DAX de '’Allemagne a cédé 4,3 %. Le Sensex de 'Inde (-3,4 %) et le S&P/ASX 200 de I’ Australie (-1,7 %) lui ont emboité le pas.
Globalement, 'indice MSCI Monde a gagné 2,4 % et est maintenant en hausse de 4,9 % depuis le début de 'année.

Indice MSCI Monde :
Mondial, USD

Mois : 2,4 % “
CA: 4,9 %

R.-U.: FTSE 100
Mois: 3,1%
CA: 7,6 %

Canada : S&P/TSX
Mois: 2,4 %
CA: 51%

Chine:

Indice de Shanghai
Mois: 18,5%
CA: 37,4 %

Japon : Nikkei
Mois: 1,6 %
CA: 12,7%

Allemagne : DAX
Mois: -4,3%
CA: 16,8%

E.-U. : S&P 500
Mois: 1,0%
CA:  1,9%

Hong Kong :
Hang Seng

Mois: 13,0 %
CA: 19,8%

Inde : Sensex
Mois: -3,4%

Oaas 6%

Brésil : Bovespa**
Mois: 9,9 %
CA: 12,4%

Australie :

| S&P/ASX 200
Mois: -1,7 %
CA: 9,0 %

Tous les rendements indiqués sont des rendements globaux, sauf indication contraire.
Tous les rendements sont calculés en monnaie locale sauf celui de indice MSCI Monde.
** Pour ces indices, le taux indiqué est celui de I'appréciation des titres.

Source : Bloomberg
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ACTIONS CANADIENNES ET AMERICAINES — AVRIL 2015

Progression des secteurs de 'indice composé S&P/TSX

Progression des secteurs de I'indice S&P 500
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Energie
Matieres

Soins de santé
Finance

Senvices publics

Senices de télécommunications
Technologie de I'information
Consommation de base
Consommation discrétionnaire

Produits industriels
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. . . o .
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Energie
Senices de télécommunications
Matiéres
Technologie de I'information
Finance
Produits industriels
Consommation discrétionnaire
Seniices publics
Consommation de base

Soins de santé

Les dix titres qui ont le plus contribué/nui au rendement du S&P/TSX, en points de 'indice

Les dix titres qui ont le plus contribué/nui au rendement du S&P 500, en points de indice
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Banque Royale du Canada

Banque de Nouvelle-Ecosse

Banque Toronto-Dominion, La

Suncor Energie Inc.

Encana Corp.

Banque de Montréal

Banque Canadienne Impériale de Commerce/Canada
First Quantum Minerals Ltd.

Soc. aurifere Barrick
Enbridge Inc.

Canadian Oil Sands Ltd.

Catamaran Corp.

Groupe CGl inc.

Fairfax Financial Holdings Ltd.
Potash Corp of Saskatchewan Inc.
Agrium Inc.

Brookfield Asset Management Inc.
Alimentation Couche-Tard Inc.
Magna International Inc.

Compagnie de chemins de fer nationaux du Canada

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

L L L L

Microsoft Corp.
General Electric Co.
Amazon.com Inc.
Schlumberger Ltd.
AbbVie Inc.
Philip Morris International Inc.
AT&T Inc.
J.P. Morgan Chase & Co.
Netflix Inc.
International Business Machines Corp.
Chewron Corp.
Apple Inc.
Actavis plc
Procter & Gamble Co.
Berkshire Hathaway Inc.
UnitedHealth Group Inc.
Facebook Inc.
Celgene Corp.
Home Depot Inc./The

Biogen Inc.
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DOoNNEES ECONOMIQUES DU CANADA ET DES ETATS-UNIS — AVRIL 2015

Date de publication Indicateurs économiques : Canada Période Prévisions générales  Résultats réels Résultats précédents
30/04/2015 Produit intérieur brut (msa, dés.) Févr. -0,10 % 0,00 % -0,20 %
30/04/2015 Produit intérieur brut (asa, dés.) Févr. 1,90 % 2,10 % 2,40 %
Marché du travail
10/04/2015 Variation nette des emplois (en milliers, dés.) Mars 0,0 28,7 -1,0
10/04/2015 Taux d’activité (dés.) Mars - 65,90 % 65,80 %
10/04/2015 Taux de chdmage (dés.) Mars 6,90 % 6,80 % 6,80 %
Marché du logement
10/04/2015 Mises en chantier (en milliers, TAD) Mars 175,0 189,7 151,2
09/04/2015 Indice des prix des logements neufs (asa) Févr. 1,40 % 1,40 % 1,40 %
15/04/2015 Ventes de maisons existantes (msa) Mars -- 4,10 % 1,00 %
14/04/2015 Indice Prix de Maison Teranet — Banque Nationale (msa) | Mars -- 0,30 % 0,10 %
Consommation et secteur manufacturier
17/04/2015 Ventes au détail (msa, dés.) Févr. 0,50 % 1,70 % -1,40 %
17/04/2015 Ventes au détail moins les autos (msa, dés.) Févr. 0,70 % 2,00 % -1,50 %
15/04/2015 Ventes du secteur manufacturier (msa, dés.) Févr. 0,10 % -1,70 % -3,00 %
Commerce
02/04/2015 Balance commerciale (en milliards, dés.) Févr. -2,00 -0,98 -1,48
Prix
17/04/2015 Indice des prix a la consommation (msa) Mars 0,60 % 0,70 % 0,90 %
17/04/2015 Indice des prix a la consommation (asa) Mars 1,00 % 1,20 % 1,00 %
17/04/2015 IPC de base de la BAC (msa) Mars 0,30 % 0,60 % 0,60 %
17/04/2015 IPC de base de la BdC (asa) Mars 2,10 % 2,40 % 2,10 %
29/04/2015 Prix des produits industriels (msa) Mars -0,10 % 0,30 % 1,80 %
29/04/2015 Indices des prix des matiéres premiéres (msa) Mars -2,00 % -0,90 % 5,90 %
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DONNEES ECONOMIQUES

Suite de la page 7

Date de publication

Indicateurs économiques : Canada

Période

Prévisions générales

Résultats réels

Résultats précédents

21/04/2015 Ventes en gros (msa, dés.) Févr. 0,50 % -0,40 % -2,90 %
06/04/2015 Indices des directeurs d’achat Ivey (dés.) Mars 49,9 65,9 49,7
09/04/2015 Permis de construction (msa, dés.) Févr. 3,30 % -0,90 % -12,30 %

Période

Résultats réels

Date de publication

Indicateurs économiques : E.-U.

Prévisions générales

Résultats précédents

29/04/2015 PIB (tsa, TAD) T1R 1,00 % 0,20 % 2,20 %
29/04/2015 Indice des prix du PIB (tsa, TAD) T1R 0,50 % -0,10 % 0,10 %
29/04/2015 DPC de base (tsa, TAD) T1R 1,00 % 0,90 % 1,10 %
Marché du travail
03/04/2015 Variation de ’emploi non agricole (en milliers, dés.) Mars 245 126 264
03/04/2015 Taux de chdmage (dés.) Mars 5,50 % 5,50 % 5,50 %
Marché du logement
16/04/2015 Permis de construction (en milliers, TAD) Mars 1081 1039 1102
16/04/2015 Mises en chantier (en milliers, TAD) Mars 1040 926 908
23/04/2015 Ventes de nouvelles maisons (en milliers, TAD) Mars 515 481 543
22/04/2015 Ventes de maisons existantes (en millions, TAD) Mars 5,03 5,19 4,89
15/04/2015 Indice du marché du logement NAHB (dés.) Avr. 55,0 56,0 52,0
01/04/2015 Dépenses de construction (msa, dés.) Févr. -0,10 % -0,10 % -1,20 %
Consommation et secteur manufacturier
14/04/2015 Rapport provisoire sur les ventes au détail (msa, dés.) Mars 1,10 % 0,90 % -0,50 %
14/04/2015 Ventes au détail moins les autos (msa, dés.) Mars 0,70 % 0,40 % -0,10 %
28/04/2015 Confiance des consommateurs (dés.) Avr. 102,2 95,2 101,4
17/04/2015 Indice de confiance de la U. of Michigan Avr. 17 publ. 94,0 95,9 93,0
29/04/2015 Consommation personnelle (tsa, TAD) T1R 1,70 % 1,90 % 4,40 %
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DONNEES ECONOMIQUES
Suite de la page 8

Date de publication Indicateurs économiques : E.-U. Période Prévisions générales  Résultats réels Résultats précédents
24/04/2015 Commandes de biens durables (msa, dés.) Mars 0,60 % 4,00 % -1,40 %
02/04/2015 Commandes des usines (msa, dés.) Févr. -0,40 % 0,20 % -0,70 %
Commerce
10/04/2015 Indice des prix a limportation (msa) Mars -0,40 % -0,30 % 0,20 %
10/04/2015 Indice des prix a limportation (asa) Mars -10,20 % -10,50 % -9,70 %
02/04/2015 Balance commerciale (en milliards, dés.) Févr. -41,2 -35,4 -42,7
Prix
17/04/2015 Indice des prix a la consommation (msa, dés.) Mars 0,30 % 0,20 % 0,20 %
17/04/2015 Indice des prix a la consommation (asa) Mars 0,00 % -0,10 % 0,00 %
17/04/2015 IPC de base (dés.) Mars 240,52 240,79 240,25
30/04/2015 Déflateur des DPC (asa, dés.) Mars 0,40 % 0,30 % 0,30 %
Autres indicateurs
01/04/2015 Indice ISM du secteur manufacturier (dés.) Mars 52,5 51,5 52,9
30/04/2015 Indice des directeurs d’achat de Chicago Avr. 50,0 52,3 46,3
16/04/2015 Indice de la Réserve fédérale de Philadelphie Avr. 6,0 7,5 5,0
17/04/2015 Indicateurs avancés (msa) Mars 0,30 % 0,20 % 0,10 %
14/04/2015 Stocks des entreprises (msa, dés.) Févr. 0,20 % 0,30 % 0,00 %

Source : Bloomberg
dés. = désaisonnalisé ; TAD = taux annuel désaisonnalisé ; msa = variation en % d’un mois sur 'autre ;
tsa = variation en % d’un trimestre sur 'autre ; asa = variation en % d’une année sur 'autre.
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