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e troisieme trimestre a commencé avec un
imbroglio du coté des politiciens américains
quant au relévement du plafond de la dette
nationale, imbroglio qui s'est soldé par une
décote de cette derniere. C'était le début d'un
trimestre qu’on voudra vite oublier. Nous avons
en effet évité de justesse une correction en régle des places
boursiéres, c’est-a-dire une perte de plus de 20 % depuis un
sommet. La mésentente ges politiciens américains jumelée
aux menaces de la Trotka — la délégation de la Commission
européenne, du Fonds monétaire international et de la
Banque centrale européenne chargée de surveiller les finances
publiques grecques — de ne pas verser la prochaine tranche
du plan d'aide a la Gréce ont donné lieu a un environnement
économique maussade et a des marchés financiers volatils.

Des indicateurs économiques faibles ont suffi a attiser les
craintes que la reprise économique, jusqu’ici faible mais
positive, se solde par une récession a double creux. La
croissance économique plus faible que prévue enregistrée
par la plupart des pays développés au deuxiéme trimestre a
décu et est venue indiquer que ces économies étaient en
perte de vitesse. Les effets des évenements de ce printemps
(printemps arabe et tsunami au Japon) ont fini par avoir une
incidence sur les prix des matigres premiéres, incluant le
cours du baril de pétrole, qui a cloturé le
trimestre a 79 $ US.

Ce qui a retenu toute notre attention ce
trimestre, et surtout en septembre, c'est
I'avenir de la Grece et de la zone euro.
Tout a débuté avec une menace de la
Troika de reporter en octobre, et maintenant
en novembre, le versement des 8 milliards
d'euros nécessaires a la Gréce pour éviter
de se trouver en défaut de paiement. Cette
menace découle des comportements du
pays qui ne sont pas conformes au plan
d'austérité qu'il doit entreprendre afin de
se sortir de sa facheuse situation financiere.
Les membres de I'alliance ne sont pas satisfaits des progrés
réalisés par le gouvernement grec afin d'atteindre ses objec-
tifs budgétaires.

Certains plans de sauvetage ont circulé et la simple idée
qu'un plan soit mis de 'avant suffit a redonner espoir que la
politique soit mise de coté afin d’attaquer de front le
probleme de la dette souveraine qui frappe I'Europe, et
menace a tout moment d’exploser. Mais le probléme est que
la menace est toujours présente, car des plans « circulent »,
mais ne sont pas appliqués. En effet, on ne réussit pas a
s'entendre sur le meilleur moyen de s'attaquer au probleme,
du moins pas encore.
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Le climat d’incertitude
aura contribué a une
définitive aversion

pour le risque de la
part des investisseurs
au troisieme trimestre
de I'année.

Le climat d’incertitude créé par les mésententes politiques
du coté du Congres américain et I'incertitude politique en
Europe quant a 'adoption d'une solution a la crise de la dette
souveraine auront contribué a une définitive aversion pour
le risque de la part des investisseurs au troisiéme trimestre
de I'année.

Les places boursiéres, elles, sont aux prises avec une tergi-
versation de la part des investisseurs, entre prendre le risque
— «RISK ON » — et éviter le risque — « RISK OFF » —, depuis
le début de I'année. Malgré les quelques cycles éclairs
quont connus les marchés au dernier
trimestre, nous pouvons généralement
conclure que nous sommes dans une
période ou I'attrait pour le risque n'est pas
au menu.

La volatilité des marchés au dernier tri-
mestre a été importante. Par exemple, il n'a
suffi que d’un commentaire plus négatif de
la part du président de la Réserve fédérale
américaine (Fed) pour lancer les places
boursieres dans une descente fulgurante
Qui a duré quelques jours. Ensuite, la nouvelle
d'un plan de sauvetage possible pour I'Europe
est venue donner espoir et les marchés
sont revenus a la hausse. Une fois I'effet de surprise passé,
les investisseurs m'étaient plus aussi certains qu'on réussirait
amettre ce plan en place, et on aa nouveau connu des baisses.
Etainsi de suite. .. Ces hauts et ces bas sont devenus quasi
habituels maintenant, car les investisseurs sont sur le qui-
vive et réagissent violemment a toute nouvelle.

Méme si le niveau de volatilité des marchés (mesuré par
I'indice de volatilité VIX; voir graphique) est bien en dega
de celui atteint lors de la crise de 2008, il demeure trés élevé
et il est fort a parier qu'il le demeurera dans les semaines a
venir.

Ainsi, il n’est pas trés surprenant de voir que le trimestre a
6té tres difficile pour les places boursieres. Le marché boursier
canadien, représenté par I'indice composé S&P/TSX, a
terminé en baisse de 12 % (-11,9 % pour I'année a ce jour).
Presque tous les secteurs ont connu des baisses, a I'ex-
ception du secteur des services aux collectivités, qui a
cloturé la période en hausse de 3,6 %. Le secteur des
technologies de I'information (-18,8 % pour le trimestre) a
continué d'étre une source importante de valeur retranchée
pour I'indice, mais les secteurs liés aux ressources ont
ggalement eu raison de I'indice S&P/TSX.

Le marché américain, représenté par le S&P 500, a connu
un trimestre tout autant difficile avec une baisse de 13,9 %
en devise locale, mais la dépréciation du dollar canadien (plus
de 7 %) a cette fois profité aux investisseurs canadiens
puisque le rendement trimestriel en dollars canadiens a été de
-7.2 %. Le secteur de la finance a été durement frappé (-23 %
en dollars américains), car les banques américaines ont été
fortement touchées par les menaces de poursuites de certaines
d'entre elles accusées d'étre responsables de la crise de 2008
ainsi que par le risque de défaut de la Grece. Méme si les
banques américaines n'ont pas une importante exposition
directe a la dette des pays en difficulté, un défaut désordonné
aurait sans doute une incidence significative sur le secteur
financier mondial.

A 'extérieur de 'Amérique du Nord, le marché européen a
gvidemment été durement touché. Lindice MSCI - Europe
enregistre une baisse de 16,6 % pour le trimestre en dollars
canadiens. Lindice MSCI - Monde a pour sa part cloturé le
trimestre en baisse de 10,2 % en dollars canadiens.

Ce trimestre, le gagnant est encore une fois le marché obliga-
taire, qui continue de profiter des nouvelles sombres provenant
de I'Europe. Lindice obligataire universel DEX a terminé le
trimestre en hausse de 5,1 % (+7,4 % depuis le début de
Iannée). Les obligations provinciales ont surperformé (6,6 %)
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ECoStratege enbref ECOFLEXTRA

Tableau des rendements nets au 30 septembre 2011

Valeur  Actif net’ Rendements simples? Rendements composés annuels Taux de frais Gestionnaire
unitaire  en millions 1 mois 3 mois DDA® 1an 3ans 5ans  10ans RFG* SRG® de portefeuille
$ $ % % % % % % % % %

FONDS FOCUS ECOFLEXTRA
Focus prudent 14,02 148,33 (0,8) (0,4) 0,1 0,8 43 24 38 260 0,50 Gestionnaires multiples
Focus modéré 14,04 2221 (2,2) (3,3) (3,2) (1,2) 34 15 35 2,68 0,60 Gestionnaires multiples
Focus équilibré 13,97 375,0 (3,7) (6,1) (6,4) (3,3) 2,5 0,7* 32 2,80 0,60 Gestionnaires multiples
Focus croissance 13,86 1254 (5,1) (8,8) (9,5) (5,4) 1,5 02 29 284 0,75 Gestionnaires multiples
Focus audacieux 13,72 60,7 (6,6) (11,5) (12,5) (7,4) 0,4 (1,2 26* 285 1,00 Gestionnaires multiples
FONDS DE REVENU ECOFLEXTRA
Marché monétaire 16,92  265,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 1,2* 1,4 1,49 0,50 Industrielle Alliance
Obligations court terme 15,31 205,11 0,5 1,9 2,7 1,9 34 2,7* 2,8* 2,16 0,50 Industrielle Alliance
Obligations 26,27 16514 1,5 46 6,0 45 59 4,0* 4,5 2,13 0,50 Industrielle Alliance
Obligations - série 2 17,40  599,6 1,6 43 55 44 59 3,8 4,3* 2,14 0,50 Industrielle Alliance
FONDS DIVERSIFIES ECOFLEXTRA
Diversifié sécurité 17,04  296,1 (1,8) (1,7 (1,1 0,4 44 2,4* 4,2* 2,65 0,50 Industrielle Alliance
Diversifié 29,75 16119 4,1) (5,9) (5,7) (2,0 2,9 11 42 265 0,60 Industrielle Alliance
Diversifié opportunité 18,12 2011 (6,00 (9.2 (9,4) (4,2) 2,1 04 44 274 0,75  Industrielle Alliance
Répartition d’actifs canadiens Fidelity ~ 15,00 4731 (4,9) (6,0) (7,8) (2,1) 2,9 2,3* 5,0* 3,03 0,75 Fidelity
Equilibré canadien (QV) 10,56 434 (3,3) (5,8) (3,4) (0,9) 4,0% 1,5% 2,8* 3,00 0,75 QV Investors Inc.
Equilibré ISR (Inhance) 10,15 39 (2,8) (5,1) (4,7) (2,6) - - - 2,96 0,75  Vancity
Diversifié revenu 17,70 1704 (6,8) (10,3) (10,4) (3,7) 4.4 2,5* - 2,61 0,75 Industrielle Alliance
Diversifié mondial (Aston Hill) 9,25 30,7 53) 91 B0 (24 1,2 - - 3,02 0,75  Aston Hill
Tactique revenu (Aston Hill) 13,72 139,6 (4,6) (7,9) (6,7) (1,9) 4,8* - - 3,04 0,75 Aston Hill
FONDS D’ACTIONS CANADIENNES ECOFLEXTRA
Dividendes revenu 9,83 1331 (5,8) (11,8) (11,3) 8,7) (1,8) (2,8 477 238 1,00 IA Clarington
Dividendes croissance 12,53 673,6 (4,8) 9,1) (7,1) (1,9) 2,4 2,1* 79 263 1,00 Industrielle Alliance
Actions canadiennes (Leon Frazer) 14,84 1713 (4,5) (6,9) (2,8) 1,6 5,0 2,4 - 2,98 1,00  Leon Frazer
Indiciel canadien 1594 1374 (8,6) (12,9 (13,7) (74)  (22) (0,3 45 274 1,25 Industrielle Alliance
Sélect canadien’ 22,25 45,2 (10,2)  (14,0) (15,1) (6,9) 04 01* 59 267 1,25  Industrielle Alliance
Actions canadiennes - valeur 33,23 3609 (9,1) (13,7) (15,0 (7,9  (1,8) (22 43* 275 1,25 Industrielle Alliance
Actions canadiennes (Dynamique) 1491  506,8 (14,1)  (19,7) (249 (1900 (1,00 (0,9* 82 3,10 1,25 Dynamique
Actions canadiennes (Jarislowsky) 12,17 94,6 (6,6) (13,3) (12,8) (74) (1,3 (0,5* 6,00 3,05 1,25  Jarislowsky
Actions can. - entreprises dominantes 11,69 9,5 9,7 (16,1) (18,7) (14,9) 3,7 15" - 2,74 1,25 Industrielle Alliance
Frontiére Nord" Fidelity 21,60 3305 (6,6) (10,1) (11,1) (3,4) (0,3) 05* 58" 3,18 1,25 Fidelity
Actions canadiennes - croissance 19,38 2150 (8,9 (14,0) (15,8) (7,6) 2,4 2,9* - 2,71 1,25 Industrielle Alliance
Potentiel Canada Fidelity 2522 1885 (7,9) (9,8 (12,4 (1,7) 12,0 6,3* 81* 3,15 1,25 Fidelity
Actions canadiennes (petites cap.) (QV) 14,31 24,8 (4,5) (9,5) (7,7) (0,9) 3,2* 0,7 118 313 1,25 QV Investors Inc.
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ECoStratege enbref ECOFLEXTRA

Tableau des rendements nets au 30 septembre 2011 (suite)

Valeur  Actif net’ Rendements simples? Rendements composés annuels Taux de frais Gestionnaire
unitaire  en millions 1 mois 3 mois DDA® 1an 3ans 5ans  10ans RFG* SRG® de portefeuille
$ $ % % % % % % % % %

FONDS D’ACTIONS AMERICAINES ET INTERNATIONALES ECOFLEXTRA
Dividende mondial (Dynamique) 9,73 56,8 1,3 (6,5) (3,2) 43 2,7 0,0* - 3,08 1,25 Dynamique
Dividende mondial (BNP Paribas) 12,02 9,1 (6,1) (13,8) (12,5) (7,5 (4,0* (6,2* - 3,04 1,25 BNP Paribas Inv Partners
Actions mondiales 10,12 75,3 (5,6) (14,00 (14,1 (9,2) - - - 3,03 1,25 Industrielle Alliance
Actions mondiales (Templeton) 851 1859 (44) (148) (12,3) (10,00 (4,6) (7,00* (2,00 3,19 1,25 Templeton
Actions mondiales (Mackenzie Cundill) 10,66 10,9 (9,8) (18,00 (17,6) (10,1)  (3,9* (53)* 1,6* 3,34 1,25 Mackenzie Cundill
Fidelity Etoile du Nord™ 9,12 34,3 43) @107y (11,3) (5,2) 0,8 2,8 - 3,19 1,25 Fidelity
Actions mondiales pet. cap. (DB Advisors) 8,29 81,9 (4,5) (12,5) (12,1) (5,9) 1,6 - - 3,19 1,25 DB Advisors
Indiciel international 5,89 11,8 (36) (13,00 (12,3) (10,00 (3,9 (6,9* (1,8) 2,66 1,25 BlackRock
Actions internationales 10,91 192,6 (7,2) (16,3) (142) (11,5 - - - 2,84 1,25 Industrielle Alliance
Actions internationales (Templeton) 10,56 57,8 (44) ((152) (139 (12,8) (58) (7,5* (2,00 3,113 1,25 Templeton
Actions internationales (McLean Budden) 8,24 6,2 (39 (12,6) (12,1) (10,6) (3,00 (6,2)* (1,9* 3,04 1,25 McLean Budden
Actions Europe Fidelity 7,37 53,9 (54) (17,3) (16,4) (13,8) (59 (36)* 05 3,17 1,25 Fidelity
Indiciel américain 6,88 27,3 (1,2) (7,6) (6,3) 03) (2,79 (56) (43)* 2,70 1,25 SSgA (State Street)
Actions américaines 743 2264 (3,5 (11,1) (12,2) (42) (3,3 - - 2,96 1,25 Industrielle Alliance
Actions américaines (McLean Budden) 7,96 28,9 (3,8) (11,3) (12,3) (7,1) 48 (59" (27 298 1,25 McLean Budden
Actions américaines (Sarbit) 11,58 14,3 (8,0) (159 (148) (4,0) - - - 3,10 1,25 Sarbit

FONDS DISTINCTION** ECOFL EXTRA
Distinction prudent 11,68 34 (2,6) (4,5) (3,6) (1,5) 2,2* 09" - 2,81 0,60 Industrielle Alliance
Distinction modéré 12,09 6,4 (3,1) (5,5) (4,9) (2,1) 24* 08" - 2,84 0,60 Industrielle Alliance
Distinction équilibré 12,48 23,0 (3,1) (6,4) (5,3) (1,9 22 03" - 2,86 0,75 Industrielle Alliance
Distinction revenu mensuel 12,44 4,6 (2,8) (6,2) 4,7) (1,5) 1,5 (1,6)* - 2,69 0,75 Industrielle Alliance
Distinction croissance 12,33 14,7 (5,3) 9,9) (9,9) (5,3) 01* (1,8)* - 3,01 0,75 Industrielle Alliance
Distinction audacieux 12,44 2,6 (5,9 (11,5 (11,4 (6,5 (0,2 (2,0* - 3,12 1,00 Industrielle Alliance

Rendements aprés déduction du ratio des frais de gestion (RFG). Les rendements passés ne sont pas une garantie des rendements futurs.

Le bulletin économique et financier EcoStratége est produit mensuellement, dans une version abrégée — EcoStratége en bref | Ecoflextra — et trimestriellement, dans une version exhaustive. Vous
pouvez consulter le bulletin EcoStratége a partir du site Internet de la société, a I'adresse www.inalco.com, sous Produits et services aux particuliers, Véhicules de placement, Publications.
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Actif net total du fonds comprenant les contrats collectifs et les contrats individuels
Les taux de rendement pour la période sont non annualisés.
Depuis le début de I'année
Ratio des frais de gestion (y compris la TPS et la TVH)
Le taux de frais SRG (solde de rachat garanti) sert a déterminer les frais en fonction du SRG a la fin de 'année. Le taux de frais SRG n’est utilisé que pour la série Rachat garanti.
Les indices présentés dans ce document sont des indices a rendement total.
Non offert dans les contrats enregistrés et les CELI
Simulation des rendements passés comme si le fonds avait été en vigueur durant ces périodes
Fonds indiciels : rendements passés simulés a I'aide du rendement de 'indice que ce fonds vise a reproduire
* Les Fonds Distinction sont offerts uniquement dans la série Rachat garanti.
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ECoStratege enbref ECOFLEXTRA

Indices de référence® - Rendements au 30 septembre 2011

Rendements simples2 Rendements composés annuels

1 mois 3 mois DDA® 1an 3ans 5ans 10 ans
% % % % % % %
INDICES RELATIFS AUX
FONDS DE REVENU
Indice des Bons du Trésor - 91 jours DEX 0,1 0,3 0,8 1,0 0,9 2,1 2,5
Indice d’obligations a court terme DEX 0,6 2,3 41 3,9 5/ 51 5,0
Indice obligataire universel DEX 1,8 5,1 7.4 6,7 8,1 6,1 6,5
Indice plafonné des fiducies de revenu S&P/TSX 0,0 (0,3) 14,7 26,3 18,9 9,0 16,3
SB - Obligations mondiales ($ CA) 41 10,3 11,2 585 7,0 6,0 3,0
INDICES RELATIFS AUX
FONDS D’ACTIONS CANADIENNES
S&P/TSX 60 (8,1) (12,1) (11,6) (4,3) 0,9 2,4 7,7
Indice completion S&P/TSX (10,3) (11,9) (12,9) (1,5) 9,0 85 9,4
Indice composé S&P/TSX (8,7) (12,0) (11,9) (3,6) 2,7 2,6 8,0
Indice composé plafonné S&P/TSX (8,7) (12,0 (11,9) (3,6) 2,7 2,6 8,0
BMO Neshitt Burns petite cap. (11,4) (14,9) (18,4) (2,3) 12,6 &3 11,1
INDICES RELATIFS AUX
FONDS D’ACTIONS AMERICAINES ET INTERNATIONALES
S&P 500 ($ CA) (1,3) (7,2) (4,6) 2,0 0,6 (2,6) (1,4)
S&P 500 ($ CA) (Reuters) (0,9) (7,0) (4,2) 2,7 0,6 (2,5) (1,4)
MSCI - Monde ($ CA) (3,0) (10,2) (8,3) (3,5) (0,7) (3,6) (0,5)
MSCI - Monde petites capitalisations ($ CA) (5,7) (14,2) (12,0) (2,8) 44 (1,4) 4,7
Indice S&P Citigroup High Income Equity ($ CA) (3,2) (10,9) (7,5) (3,0 (0,4) (4,8) =
MSCI - EAEQ ($ CA) (3,9) (12,7) (11,2) (8,6) (1,8) (4,8) 0,7
MSCI - EAEO ($ CA) (Reuters) (3,6) (12,5) (10,8) (7,9) (1,8) (4,8) 0,7
MSCI - Europe ($ CA) (5,4) (16,6) (11,3) (10,5) (2,8) (4,9) 1,0
Variation Variation composée annuelle
1 mois 3 mois DDA® 1an 3ans 5ans 10 ans
% % % % % % %
TAUX DE CHANGE ($ CA/$ US)
Au 30 septembre 2011 : 1,0389 6,2 7,7 45 0,9 (0,7) (1,4) (4,1)
TAUX DE CHANGE ($ US/$ CA)
Au 30 septembre 2011 : 0,9626 (5,8) (7,2) (4,3) 0,9 0,7 1,4 43

suite de la premiére page

et les obligations de sociétés, subissant les inquiétudes des
investisseurs, ont connu un rendement sur trois mois de
seulement 3,7 %. Les taux long terme (10 ans et plus) sont
a des niveaux records (Canada 2,22 %, E-U 1,89 %).

Cette situation est attribuable a la crainte des investisseurs
vis-a-vis de la situation européenne, jumelée & 'opération
« twist » de la Fed. Au cours de la derniére crise, en 2008,
la Fed a cumulé des sommes importantes d'obligations.
Certaines de ces obligations viennent a échéance dans un
avenir tres proche. Lopération « twist » consiste alors a
acheter des obligations a plus longue échéance avec les
sommes des obligations a plus courte échéance (obligations
venant a échéance prochainement). Donc, essentiellement,
remplacer les échéances courtes par des échéances longues.
Et qui dit achat important d’obligations, dit une pression a

la baisse sur les taux, les gardant ainsi « artificiellement »
bas. Mais avec les taux a des niveaux déja bas, le chomage
encore élevé, les consommateurs qui sont encore en mode
épargne et réduction de dettes et les banques qui rendent
aujourd’hui I'obtention d'un prét hypothécaire difficile, on
peut se demander si 'opération « twist » fera réellement une
différence dans I'équation.

Avec les niveaux des évaluations actuels des titres boursiers
et les compagnies qui continuent de nous donner de bons
résultats, nous sommes plus optimistes quant aux rendements
que pourraient nous procurer les titres boursiers. En effet,
nous ne serions pas surpris de voir les places boursieres
connaitre de trés bons rendements au cours des douze
prochains mois.
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On ne doit pas investir en regardant vers le passé, mais
plutdt vers I'avenir. Et sur cette prémisse, méme si la situa-
tion demeure incertaine, il est clair que les perspectives futures
des titres boursiers sont plus attrayantes que celles des
obligations. [

1 . ™ .
Mot russe signifiant « ensemble de trois choses »
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