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f A L’économie mondiale se redresse...
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Aux Etats-Unis, de fortes tensions s’exercent sur les

finances privées et publiques...
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... etleredressement budgétaire freinera la

croissance pendant des années

Equilibre budgétaire
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‘ % Les marchés eémergents refaconnent I’économie
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‘ A ... et alimentent la prospérité des régions ressources
- o!
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L’'inflation et les taux d’intérét ne bougeront pas

rapidement
Inflation Taux des banques centrales
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continuera de s’apprécier. . .
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marchés volatils

... mais les déséquilibres mondiaux annoncent des

Epargne intérieure brute
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*Données de 2008.

* Données T3 a ce jour.
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| Les ventes de biens a prix élevé se portent mieux au

Canada qu’aux Etats-Unis
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» | Malgré un endettement croissant,

la situation financiere est meilleure au Canada

Les Canadiens s’endettent moins que
) les Américains
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Mais I'écart du rapport dette-revenu se comble
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2Hausse des dépenses en santé avec I'age
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Gains boursiers malgre I'incertitude
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;‘ A ...marqués par une intense volatilité

S&P 500: Leadership sectoriel en 2010
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Le bloc chinois sous-performe
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ﬁ Evaluations raisonnables & croissance des
o

profits en 2011

Croissance des profits et Ratios C/B (Déc. 2010)
Monde Canada (TSX)* | E-U. (S&P 500)
Indice 17% 12.2 27% 15.0 14% 13.0
Energie 14% 11.0 21% 18.2 15% 12.6
Matériaux 31% 12.2 35% 18.2 29% 14.7
Industries 20% 13.6 15% 14.9 17% 14.7
Discrétionaire 23% 14.5 15% 13.6 16% 15.0
Cons. de base 10% 14.4 11% 14.1 9% 14.0
Santé 8% 11.1 n/a n/a 7% 10.9
Finances 22% 10.7 32% 11.8 27% 11.5
Technologie 15% 135 5% 10.8 12% 13.3
Télécommunications| 7% 11.7 5% 12.1 11% 15.4
Services Publics 4% 11.9 9% 17.3 0% 12.3

*Donnés sectorielles basées sur I'index MSCI Canada
Source: Scotia Capital, Thomson Financial, Bloomberg
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A Les investisseurs boudent encore les Actions

Entrées de fonds massives dans les fonds mutuels d'obligations en 2009-2010
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' A Répartition d’Actif & Mondiale

Scotia Capital - Répartition d'actifs recommandée - 2011

Répartition Changement Rendement
Référence Recommendée versus 2010 espéré 2011

Actions 50% 58% -10% 8-10%

Canada 10% 13%
Etats-Unis (S&P500) 15% 17%
Int'l (Europe, Japon) 15% 15%
EM-Asie 6% 6%

EM-LatAm 4% 7%

Obligations 45% 35% +7% 3%
Governement 35% 23% 2%
Sociétés 10% 12% 4%

Encaisse 5% 7% +3 1%

Source: Scotia Capital
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‘ A Répartition Sectorielle - 2011

—

Répartition Sectorielle Recommandée - 2011

Secteur Recommendation
Enérgie Surpondérer
Matériaux Neutre
Industries Surpondérer
Discrétionaire Neutre
Consommation de base Sous-pondérer
Santé Sous-pondérer
Finances Neutre
Technologie Surpondérer
Télécommunications Sous-pondérer
Services Publics Sous-pondérer

Source: Scotia Capital
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Risques a court terme et enjeux
structurels
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‘ A Thémes et tendances des marchés des changes

.
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VIIL.

Thémes actuels des marchés des changes
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12 -RENDEMENT DES DEVISES DEPUIS L'ALLUSION A AQ2
%
Guerres des monnaies

104 Rendements par rapport au dollar US
Politique monétaire — AQ2 entre le 27 aoGt (discours de Jackson Hole)
2l et le 3 decembre 2010
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MXN CHF EUR CAD
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Sources : Bloomberg et Scotia Capitaux

Entiment et flux

Aversion pour le risque / volatilité
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e A Guerres des monnaies — Etats-Unis contre Chine

Enjeux
e Répugnance a laisser monter le yuan et important excédent des opérations courantes en Chine

e Laxisme monétaire et important déficit des opérations courantes aux Etats-Unis — tentative délibérée
d’affaiblir le dollar US

e Réaction des autres pays — menace de contréle des capitaux, d’intervention, etc.

Réponse des décideurs mondiaux — Communiqué du G20
e S’abstenir de dévaluations compétitives

e Faire preuve de vigilance contre la volatilité

e Résister au protectionnisme

e Mener des politiques de réduction des déséauilibres excessifs
Balance des opérations courantes
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Ialie - 74 md$
Espagne - 74 md$
Chine 289 md$
Japon 188 md$
Allemagne 183 md§
Russie 77md$

S1E% -L0% -4.4% -33% % du FIB 5.6% 3.3% 5.2% 43%
S30% 3%

Source : Scotia Capitaux et The Economist
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Les pays perlpherlques mettent I'euro a genou| |gg programmes d’aide européens Mécanisme européen
€800 4

de stabilité financiére
{MESF) — droits de

vote pondéras das 27

-L’aide est-elle suffisante? Cas de base — Oui

. . o " Fonds de f
-Crise de confiance — Difficile de quantifier et FIVIE: le FII

&voi i ] bres de I'UE,
de prévoir I'effet boule de neige €600 o compte 157 membres e U
membres; dreits de majorité necessaire
-Acces de crainte autour de I’'Union vote: UE32%, E.-U., pour decaisser des
européenne 17%; conditions fonds.
€400 qrigourauses et Fonds européen de
-Enjeux de la dette bancaire circulaire difficiles stabilité financiére

[FESF) —financé par
440 milliards € - FESF | I'emission

Exposition bancaire mondiale ala dette PIIGS

Ny

511 milliards &

€200 4 dobligations; exige
I"accord unanime des
Llomembres de lazone
euro; I'Allemagne est
£0

o
Sources - FII, FESF, UE, FT et Scotia Capitaus responsable de 27%
desfonds, Cote AAA

Sources * BRI etScotia Capitals
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ﬁ A Faiblesse a large assise du dollar US en 2012

ap-Diversification des réserves défavorable au dollar US
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touche aussi les Etats-Unis

-Dette nette
-Rendement /co(t de financement

-Profil des échéances de la dette souveraine
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Loin de se limiter aux pays PIIGS, |a faiblesse budgétaire
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Déterminants du rapport USDCAD
. Evolution générale du dollar US

1. Perspectives de croissance
mondiale

. Fondamentaux intérieurs

IV. Ecarts de taux d'intérét

V. Pétrole et produits de base
VI. Flux et sentiment

VII. Aversion pour le risque
VIIl.  Facteurs techniques

_Le dollar canadien affiche une performance moyenne
AUD

Rendements par rapport au dollar canadien
entre le 27 aolt (discours de Bernanke & Jacksan Hole)
SEK nzD au 3 decembre
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-  Sources : Bloomberg et Scotia Capitaux
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_;ﬁ A USDCAD — Durabilité de la parité

1pLes PIB américain et canadien sont liés
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,____ A Déclaration de non-responsabilité

Le présent document a été préparé par Etudes économiques Scotia et
Scotia Capitaux comme ressource pour les clients de la Banque Scotia
et de Scotia Capitaux. Les opinions, les estimations et les projections
contenues dans le présent document sont les nétres a la date de ce
dernier et sont sujettes a changement sans préavis. Les
renseignements et les opinions présents dans ce document sont tirés
de sources considérées comme fiables, mais aucune garantie,
expresse ou implicite, n’est donnée concernant leur exactitude et leur
exhaustivité. Ni le Groupe Banque Scotia ni ses sociétés affiliées
n’acceptent de responsabilité en cas de pertes résultant de
I"utilisation du présent document ou de son contenu.
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