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o
Relations de base sur Main Street

PIB=C+E + G + (X-H)




Comment faire pour relancer une économie

Politiques fiscales. Ce que cela crée en termes
d’endettement.

Politiques monétaires. Regle du 2:1

Politiques commerciales et la guerre de
devises.
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Une alternative fiscale : la courbe de Laffer

100 %
| X
)yosition
ptimale Recette
Maximale

0%
Recettes fiscales

Tous droits réservés par KAO formation.




Baisse des impots sur les revenus et profits

\ugmentation dans les revenus disponibles mene a plu
Je C et de E et aussi a des augmentations dans la TPS e

VQ.
|us de ventes de E, plus de profits et donc plus d'imp6
ur les profits et achats de biens de production.

|lus de ventes, plus de production et donc plus de
1ouveaux emplois. Ces travailleurs devront payer des
Mpots.

“ertains choisiront de travailler moins d’heures. Ceci
aisse de la place pour la création de nouveaux emplois
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D’autres impacts souhaités (suite)

declarer des revenus non déclarés. Actuels et pass
mpact positif sur WS et taxes sur gains de capital.

“ons additionnelle venant d’enrichissement sur W.
3aisse dans les dépenses sociales de toutes sortes.

’ossible baisse dans les prix des produits. Augmen
a C et aura un impact positif sur les exportations e
ymenera des baisses dans les importations.

\ttentes de Trump ? Il croit a une augmentation dz-
e PIB de 2% a 3,5% par année. C'est beaucoup.
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Exemple de I'impact avec Reagan

n 1981, il baisse le taux marginal maximum de 70%
1%.

e 1981 - 1989, la recette fiscale a doublée, le défic
1uté de 6% a 3,1% du PIB, avec une croissance du |
e 7,91% par année avant inflation

indice de misere a chutée de 19,33 % a 9,72%

3 productivite, les salaires et le nombre d’emplois
ugmenteés. Le taux de chomage et le nombre de ge
us le seuil de pauvreté ont baisseés.
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Trump baisser le taux corpo de 35% a 21%

AaMmMmericanmn excepitiomnalismm
Taxx rates, 2016 ., Vo
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La réalité actuelle sur les taxes corporatives

3 taxe maximale des entreprises ameéricaines sur
apier était de 35%, mais a cause des centaines de
éductions, de credits d’'impot et d’echappatoires
scaux, le taux effectif n"etait en moyenne que 14%

rump baisse le taux a 21 %, mais élimine certaines
chappatoires et le taux réel paye par les compagni
>lon 4 organisations devrait dépasser le 25,5%.
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pact de |la baisse de taxes et hausses des dépenses sur le dé

! sty = Federal government current tax receipts (left)
' — Federal Government Current Expenditures (left)
— Federal Debt: Total Public Debt (right)
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000 B
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L e — 0
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Lped -_-’r:-“.,.;-; indicate U.5. recessions Sources: BEA, Treasury fred.stloulisfec
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How U.S. Companies Would Spend Repatriated Foreign Ca:

'lanned usage of potentially repatriated foreign earnings by U.S. companies

pay down debt [
Share repurchases [ -
vz [ 2
_apital expenditure _ 35%
pividends I 2o
Fund pensions _ 12%

Other 25%

U.S. companies are holding an estimated total
of $2.5 trillion in foreign earnings abroad.

>c) ® @ Based on a survey of 300 S&P 500 companies in 2017; multiple answers allowed -
StatistaCharts Source: Bank of America Merrill Lynch StatISta
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art of the week: What’s next for buybacks?
rt 1: BofAML corporate client buybacks by week of the year (Smn): historical avg. vs. 2018 YTD |
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10-Year Government Bond Yield
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PIB et la réalité du dernier trimestre

’|B augmente de 4,2%, mais c’est du a des
léplacements de la demande des trimestres apres
arifs a ceux avant tarifs. Les entreprises et les
onsommateurs étaient prevoyants. Les entreprise
nt acheté par anticipation en important et
>xportant ce qui a fait augmenter le PIB du dernier
rimestre.

es consommateurs aussi ont achete par
Inticipation.
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On se dépéche a exporter afin de ne pas rester coinceé (tarifs)

ED ,\/M‘f‘/ @ Contributions to percent change in real gross domestic product: Personal consumption expenditures
@ Contributions to percent change in real gross domestic product: Net exports of goods and services
@ Contributions to percent change in real gross domestic product: Gevernment consum ption expenditures and gross investment
@ Contributions to percent change in real gross domestic product: Gross private domestic investment
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Shaded areas indicate U.5. recessions Source: U5, Bureau of Economic Analysis myf.red/g/|
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On achete avant la hausse des tarifs

ED Q{j — Contributions to percent change in real gross domestic product: Services
— Contributions to percent ehange in real gross domestie product: Structures
— Contributions to percent change in real gross domestic product: Goods

7 VAR -~ —
1
2
3

Q3 2013 il 2014 Q3 2014 a1 2015 Q3 2015 Ql 2016 23 2016 Ql 2017 Q3 2017 Q1 2014

Shaded areas indicate U.5. recessions Source: U5, Bureau of Economic Analysis myf.red/g/}
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Une autre baisse genérale des taxes

Pour les personnes a revenus moyens. La
population croit que la baisse de taxes de
décembre 2017 a profitée aux entreprises et

aux riches.

Trump promet une baisse de 10% si son parti
gagne les élections du 6 novembre.




Le taux d’intérét neutre

Aux E-U, le taux neutre est estimeé a environ 3,0 %
présentement. Si le taux des bons du trésor 3 ans
excede ce 3% disons, vu que les dividendes
moyens sont de 3%, les gens vont quitter la Bours
pour aller vers les bons du trésor.

Powell avec deux autres augmentations des taux,
va atteindre 2,5% et selon le dot plot, Powell va
faire d’autres hausses de taux directeur.

Tous droits réservés par KAO formation



aux sans croissance ni ralentissemen

Effective Fed Funds Rate vs. Neutral®* Fed Funds Rate
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ot plot. Va influencer le taux canadien a cause du tau

de change et guerre commerciale

Appropriate pace of policy Grming: Midpoint of target range or target level for the federal funds rato
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o
Hausse de taux au Canada

La B du C a haussé son taux directeur d’un autre
,25 points le 24 octobre. Il n"avait pas dépassé
1,5% depuis 2008. Elle veut augmenter le taux a L
niveau « neutre », qui est d’environ 3%.

La banque croit que cela aura un impact sur la
demande de préts et qu’environ 8% des
emprunteurs actuels vont devoir revoir leurs

dépenses.
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o
Le taux directeur neutre

e taux d’intérét qui maintien la croissance du PIB ¢
3 tendance long terme (3%) et I'inflation dans sa
yurchette a 2% . Au Canada on estime présenteme
ue le taux neutre est entre 2,5 et 3,5 %.

| le taux directeur excede ce taux, normalement
uelgue chose arrive. Le marché immobilier
‘effondre, la Bourse chute de facon importante, et
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Canadian Households Mortgage Outstanding (in millions of Canadian Dollars)
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orrowing Binge

me equity lines of credit have contributed to record high debt levels in Canada
HELOC Balance Outstanding
220
200

2011 2013 2015 2016




LE COMMERCE INTERNATIONAL

POURQUOI FAIRE DES ECHANGES ?
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Avant entente, en blanc et apres, en
rouge
e E-U * Chine

Acier 10S la tonne e Acier 12S la tonne
Riz 3 S la tonne Riz 2S la tonne

Et si on ajoute un 3° pays qui vend acier 85 la tonne ?
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La position de Trump sur le commerce

international

ourquoi renégocier les ententes commerciales de
n place et surtout avec la Chine et le Mexique ?

e déficit commercial ameéricain (X-H) est d’environ
50 milliards de dollars, dont 350 milliards avec la
hine (électroniques et vétements), 70 avec le Japc
voitures), 65 avec I’Allemagne (voitures et
harmaceutiques), 60 avec le Mexique (voitures et
étrole) et 10 avec le Canada (voitures et pétrole).
ela crée des emplois ailleurs qu’aux E-U.
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Environ 5100 milliards d’échange par jour

'orldwide Trade Agreements
mber of worldwide in-force regional trade agreements (RTAs) since 1958"

)
)
)
)
)
J
958 1
) -
‘58 1968 1978 1988 1998 2008
As of March 2018
* Physical RTAs: goods, services & accessions to an RTA
@ @- are counted together, by year of entry into force. -
atistaCharts Source: WTO StﬂtlSta |
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veet le 4 juin, Trump dit le déficit US est de 100 milliar:

2017, en dollars américains. Sowurce : United States Trade Representative.
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12% E-U et 20% Chine

Chart 1: Exports of Goods & Services (2017, % of GDF
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Chine et E-U : 22% de I’exportation mondiale, mais

seulement 3,2% entre eux.

Chart 2: US & China Trade as % of World Exports

30 30
Total exports from China and US

25 Bilateral US-China trade 25

20 20
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Trump fait le jeu de la Chine

La Chine voulait favoriser I’'achat chez eux et
diminuer la dépendance des importations US.

Le projet « belt and road » pour encourager le
développement techno, etc. chez eux

Faire de nouvelles alliances strategiques avec
d’autres pays.
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65% des exportations de la Chine vers les Etat
Unis, viennent de firmes ameéricaines installée

en Chine. Donc lorsque Trump impose des
tarifs sur les importations americaines, il
penalise les exportations de firmes ameéricaine

et leurs profits. C'est coucou.

Tous droits réservés par KAO formation.



Tarifs Chine et E-U : nature des produits

Les produits provenant de la Chine sont des
produits de consommation et c’est le
consommateur qui va finir par écoper avec des
hausses de prix.

Les produits tarifiés par la Chine sont surtout
agricoles et manufacturier. Cela pourrait faire ma
aux entreprises americaines de fabrication. Donc,
en théorie augmenter des tarifs peut paraitre
optimal, mais en realité, ce peut étre le contraire.
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'he Surplus Trump Isn‘t Talking About

ggregate sales balance includes trade plus in-country sales of subsidiaries

/" Trade balance . Aggregate sales balance

$1,500 b
M 11(
5(

L | T T -1 ,'
999 2005 2010 2015

016, 2017 data not available from BEA yet
ource: Deutsche Bank, based on Bureau of Economic Analysis data
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Exportations versus ventes : avantage Chine

es entreprises ameéricaines installées en Chine
endaient pour 482 milliards en 2015 comparés au
irmes chinoises installees aux E-U avec 26 milliard:
entes. Les ventes nettes sont de 456 milliards de
lollars en faveur de la Chine.

a Chine pourrait emettre une taxe spéciale sur ces
irmes. Pas assez pour les faire fermer, mais assez
our faire baisser leurs profits et recupérer des

'e rtes . Tous droits réservés par KAO formation.



Autres mesures de représailles possibles

mposer des tarifs sur I'importation de produits US,
urtout provenant des éetats sensibles aux elections en
iovembre.

alentir le dédouanage des produits US arrivant en Chit
t créer des problemes d’approvisionnements aux firm
mericaines en sol chinois.

mposer de nouvelles normes de fabrication sur les
roduits US.

/oins taxer les firmes chinoises locales pour leur
ermettre de mieux vivre cette période difficile.
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-
SWIFT

La “Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication” est un réseau financier qui permet les
transferts d’argent entre ces membres a travers le monde. Le
siege social est en Belgique. Elle relie plus de 11000 institutions
financieres dans le monde de plus de 200 pays et territoires dan:
le monde.

Cependant, elle est assujettie aux lois américaines. Son conseil
d’administration inclut surtout des banquiers de banques
americaines. Elle peut sanctionner des pays, d’autres banques, d
entreprises, etc. qui ne font pas ses volontés.

Tous droits de reproduction réservés par KAO formation.



Nouveau systeme de paiements pour
contourner celui des E-U (SWIFT)

e 25 septembre, 'Europe menée par la France et I’Allemagne), Iz
Qussie, la Chine, I'lran, les Indes, la Turquie et plusieurs autres pay
annoncent un systeme de paiements alternatifs a celui des E-U. L

--U ne seront pas dedans. Donc, les Américains ne pourront plus
oloquer les transactions. Comme la Chine qui achete du pétrole d

"Iran.

_es Indes paieront pour des S-400 Russes, en roubles.

Jn systeme SWIFT alternatif et mode de paiement européen.
_'est enlever une « arme » importante a Trump.

| pourrait se faire aussi du troc.
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Suites, mesures de représailles
nstaurer des programmes de subvention pour ven
n aide aux secteurs les plus touchés par les tarifs.

Viettre en place un programme fiscal pour relance
‘économie.

3aisser la valeur de la devise. Si la devise perd 10%

apport au dollars ameéricain, cela annule une haus
le 10% de tarifs.

a Chine, étant communiste, pourrait interdire aux
hinois de voyager aux E-U.
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Faire de nouvelles ententes commerciales
avec d’autres pays.

La Chine a inviteé 3000 dirigeants de grandes
entreprises venant de 130 pays a un party
commercial dont le but est de voir comment
elle pourrait acheter leurs produits afin de
remplacer I’achat de produits provenant des
Etats-Unis. Cela colterait moins cher que de
subir les tarifs de 10% a 25%.

Tous droits de reproduction réservés par
KAO formation.



Interdire I’'achat de produits américains

e 2 juillet 2018, un ordre de la cour défend aux
“hinois d’acheter des produits informatiques de la
irme américaine Micron installée en Chine. Cela
epréesente plus de 50% des revenus de cette socié

a Chine va acheter ce qui manque de firmes
yrovenant du Japon, de la Corée et du Taiwan.

t elle va favoriser |'accroissement de sa capacité c
yroduction de ce genre de biens.
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La Chine menace ces compagnies en Chine

chibit 3: 10 stocks have contributed more than 100% of S&F 500°'s YTD return
of June 25, 2018

Cons. Yo of
2019E sales Total Mkt cap SPX
cker Company growth return weight Return
NIZ N Amazon.com Inc. 23 45 % 27 e 36 %
SET Microsoft Corp. 10 16 2.9 18
APL Apple Inc. £ 10 3.8 15
FLX MNetflix Inc. 24 106 .4 15
= Facebook INnc. 27 g B | 1.9 8
OOGL Alphabet Inc. 18 i 2.8 Fa
A Mastercard Inc. 12 31 0.6 7
Visa Inc. 11 17 0.9 5
DBE Adobe Systems Inc. 149 = ¥ 0.4 L
WA NYWIDIA Corp. 14 2D 0.5 S
bp 10 contributors 16 "% 20 o 16 %% 122 %
&P 500 S 3 100 100

Jrcel FactSet, Goldman Sachs Global Investment Research

Tous droits réservés par KAO formation.




Déplacements du commerce

La démographie, 'augmentation des revenus des
citoyens et le virage vers un plus gros C, en Chine
et aux Indes, font en sorte que ces citoyens vont
consommer plus de produits domestiques et auss
de produits importeés.

Les américains seront perdants, car méme
présentement on voit un virage vers I'importatior
de produits de pays emergents comme le Vietnan
le Bangladesh etc.
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La Chine et les voitures

Tout comme d’autres fabricants, GM et Ford
ont investi beaucoup en Chine et la productiol
en Chine contribue a 25 % des ventes de GM ¢

a 12% de celles de Ford, selon Bloomberg
Intelligence.




es cies de voitures, les E-U et les tarif

Ford coupe 25,5 milliards en investissements aux E-U

General Motors : Coupures des emplois, transférer une
partie de |la production ailleurs.

BMW plus gros exportateur americain sighe une entente
avec la Chine abandonnant la Caroline Sud. 10000 emplo

Daimler : Diminuer de facon substantielle les profits de Iz
compagnie. Et elle va augmenter sa production en Asie e
diminuer aux E-U.

Mercedes aux E-U va augmenter sa production en Chine
diminuer aux E-U.
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Firmes annoncant des coupures d’emplois
ou hausses importantes dans les prix

irley Davidson : Pertes possibles de 100 mm de S.
ansfert de production ailleurs.

iller Coors: estime que les ventes pourraient diminuer
use de la hausse des prix de I"'aluminium et les profits
) millions de dollars.

rerson et Tyson Foods : Dislocation dans les livraisons
terruptions dans la production.
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Autres entreprises

Proctor & Gamble, Volvo, : baisses de ventes e
augmentation de prix

Kloekner : dans le domaine de |'acier,
augmentation de prix.

Osram : baisse dans les ventes a cause des tarif
et prix plus éleveés

Brown-Forman : augmentation des prix du Jack
DENRI=IR

Tous droits de reproduction réservés par KAO formation.



a campagne « tariffs hurt the heartland :

Des cultivateurs, hommes et femmes d’affaires de
tous milieux, des détaillants, des industriels, des
manufacturiers, des consommateurs, etc.
s’organisent pour démontrer comment les tarifs
font mal. La perte d’emplois, la hausse de prix, les
impacts financiers, les bris d’approvisionnements
les délais de tous genres.

Réaction de Trump. Ce n’est pas grave si on vit
certains désagrements. Il faut gagner cette guerre

Tous droits réservés par KAO formation.



Les distributeurs n’auront pas le choix de
transmettre les prix aux détaillants, car Wall
Mart, Amazone, Costco, etc. poussent les
détaillants a presque zero marge de profits.

Home Depot accepte toute 'augmentation de
tarifs et a passe |'augmentation des laveuses-

secheuses aux consommateurs.
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Se départir des bons de trésor ameéricair
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JS Treasury Holdings By China & Japan .
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purce: US Treasury Dept. WOLFSTREET.com
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) Russie liguide 47 milliards de B de T et le taux aug 35
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Mesures de représailles Europe

[arifs sur 'importation de voitures ameéricaines
es oranges, Harley, Jeans Levi, whiskey bourbc
“osmetiques, bateaux, blé d’inde, jus d’orange
ot produits ciblés venant d’états americains qu
oourraient nuire aux elections de Trump en 20

[axer le GAFA 3% des revenus bruts

Quotas a I'importation de produits US.




Contourner les tarifs

Plusieurs pays songent faire passer certains
produits tarifiés par d’autres pays qui ne sont
pas tarifies.




Trump est en train de se faire des ennemis
partout. Le Canada, la Chine, les Corées, la Russie
la Turquie, I’Afrique, I’Ameérique du Sud. I'Europe.
lIs abandonnent tout. TPP, pollution. Il pense gu’i
peut tout mener avec une puissance « spatiale ».
est completement déconnecte de la réalité. Il va s
ramasser seul. Plus personne ne va |'écouter.

Sa stratégie est de diminuer les économies des
autres pays et pas d’augmenter la sienne.
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Stratégie d’attente

es pays alliés et ennemis reagissent avec modération a
rreurs geopolitiques de Trump et de sa vision court
rme des choses. On le laisse aller jusqu’a ce que le
1onde entier devienne tanné et eécoceuré de ses
gissements et voudra couper de lui completement. Les
vont perdre economiquement, politiguement et en
redibilité.

e plus, les E-U perdent la guerre des armements
ophistiqués, le soutien moral des Ameéricains et des alli

rump a perdu face a Kim Jung WON.

es propos insenses et les mensonges (3064) a répétitic
nt leur chemin tranquillement.
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Trump

Méchant et mesquin. Menteur, narcissique, imbue de
lui-méme a la recherche de gloire. Imprévisible, traitre
raciste, homophobe, sexiste. Si tu n’es pas en accord
avec lui et que tu travailles pour lui, il va te congédier.
Si tu ne travailles pas pour lui, il va te diminuer, se
mogquer de toi, te ridiculiser, t’abaisser.

Les E-U ont toujours eté un pays genéereux, la pour
aider les autres. Les E-U ont toujours été grands et
n’ont pas besoin d’étre refaits grands encore.
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Quand le reste du monde a tort et que tu es seul a
détenir la verite, tu diriges ton pays vers une
solitude qui ne fera que reduire son importance
sur I'échiquier mondial et tu ouvres la porte toute
orande a tes competiteurs, Chine, UE et Russie.
Quel génie des affaires, son passeé financier devrai
nquiéeter tous les Ameéricains.
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Ce genre de sanctions

Généralement n"accomplissent rien.
Génere mauvaises volontés et vengeances.

Sanctions secondaires contre Chine et achat
d'avions russes.

Europe Angleterre Chine Russie et actions
concertées pour contrer le bullying de Trump.
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-
LA FAIM

MERCI
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es taux directeurs et les taux hypothécaires

Aucun rapport aux E-U.

TRED /% — 30-Year Fixed Rate Morigage Average in the United States, 2010-01-01=100
— 15-Year Fixed Rate Mortgage Average in the United States, 2010-01-01=100
— Mational Rate on Non-Jumbeo Deposits (less than $100,000): 12 Month CD, 2010-01-01=100
— Mational Rate on Non-Jumbeo Deposits (less than $100,000): 48 Month CD, 2010-01-01=100
— ({Federal Funds Target Range - Upper Limit+Federal Funds Target Range - Lower Limity2), 2010-01-01=100
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Pourquoi est-ce ainsi ?

Les banques ont trop de liquidités.

fRED gf — Deposits, All Commercial Banks
— Loans and Leases in Bank Credit, All Commercial Banks
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8,000
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4,000

2,000

0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Shaded areas indicale U.5. recessions Source: Board of Govemors of the Federal Reserve System (US) myf.red/g/kJ2
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Evolution des préts aux E-U.

lED Q/‘,.,,.f“) — Loans and Leases in Bank Credit, All Commercial Banks/De posits, All Commercial Banks

1.00
0.95
0.90
0.85
0.80
0.75
0.70

0.65
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Shaded areas indicate U.5. recessions Source: Board of Govemors of the Federal Reserve System (US) mykred/

Tous droits réservés par KAO formation




Commercial Bank Loan Creation: YoY% Change

FNotal Cikl Lonms & Lesses 265 % ™

m— Commercial And Industnal Loacss (R Axas)

¢ Fodars' Fasms Lo .‘-:'.ur
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Real Estate Loans YoY% Change

Real Estare Loans: 4.6 Y/ ™%

- Fadorsy) Raerne, Fiva H‘-‘;_.H
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Commercial Auto Loans: YoY% Change

Commercial Auto Loans: 3.0% Y /Y

-16 Mar-16 Mav-16 Jul-16 Sep-16 Nov-16 Jan-17 Mar-17 Mav-17

Federal Reserve, Zero Hedge
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Pas assez de clients; ils placent a la bourse

Les banques n’ont pas assez de clients a qui préte
Et c’est pourquoi ils n"ont pas besoin de dépobts ef
le rendement sur les depots d’augmente pas.

Les banques prennent les liquidités excedentaires
pour placer a la Bourse.

Parce que les déepots rapportent si peu, les clients
aussi placent a la Bourse.
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Automobile

Production dans les 3 pays de 62,5 a 75 %

De 40% a 50% augmentation de salaire a + 16
/h. Cela va surtout toucher le Mexique.

Possibilitée d’élimination de tarifs sur la voiture
et protection sur les premiers 2,6 millions
exportees.
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Achats en ligne

"PS et TVQ a partir de 40S au lieu de 205
xemption de douanes passe de 20S a 1505

imites sans droits de douane passe de 800 a 1
rers les E-U.

Jdn harmonise le tout entre le Canada et les E-L




Maintiens

Accord signé pour 16 ans et ensuite révision a tous les 6 ar

Maintien du reglement des difféerends, le chapitre 19 qui a
bien servi dans le conflit avec le bois d’oeuvre.

Conservation de |a gestion de |'offre et pas le
démantelement.

Exemption en regard avec la culture. Elargi
I"environnement numérique. Exception pour les
autochtones.

Valorisation des MPE’s avec protection, communauté de
pratiques.
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ansport mondial de marchandises par anticipatic

Baltic Dry Index
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Les buy backs du rapatriement d’argent et la
liquidité de la baisse de taxes font surgir la
Bourse. Mais, il va y avoir une fin a cela.

L'important est de savoir si les profits
augmentent a cause de la baisse de taxes ou a
cause d’'une augmentation dans les ventes.
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ine en baisse 27% depuis son somm

Mormalized As OF 09/28/2018
M shanghai Comp -8.431%
B CHINEXT -10.58%7
B shenzen Comp -10.2415
B SHSZ300 Index - Last Price -9.1528
Bl 5SE50 Index - Last Price  -8.2928

20000 2200 | 2000  22:00 | 20000 22:00 |  20:00 @ 22:00
08 Oct 2018 09 Oct 2018 10 Qct 2018 11 Oct 2018
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Europe plonge, menée par |'ltalie
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Imprévisible, mysogyne, champion des énergies
fossiles, va-t-en-guerre, anticlimatique.

Trump pose un modele glacant pour le mond:
entier. Un modele de division et d'irrespect, d
violence d'Etat et de mensonges a grande
échelle. Et I'on découvre aujourd'hui que ce
modele reposerait sur un gigantesque réseau
de fraudes, d'évasion fiscale et de corruption

On en découvre dans plusieurs pays.
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-
SWIFT

A travers swift les E-U peuvent s’assurer que
I"Iran n"achete que des produits alimentaires,
de santé et de fournitures jugées cruciales par

Trump.

Puisque le prix du péetrole diminue, il va
permettre a 8 pays d’acheter du pétrole de
I"lran, comme la Chine, Turquie, Indes, Japon,

Coree du Sud, etc.
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Le ratio C/B de Schiller 10 ans.

Most Overpriced Stock Market in History
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The "Everything Bubble": Financial Assets relative to disposable
personal income

Everylhing Bubble 7

"-Il-____-*

S50% -

Housing Bubble

:

DotCom Bubble

?

:

Financial Assets of Househotds / Disposable
Personal Income
B

AR

5=is-c4 incrementum

;

1970 'iEl.Td- ‘lﬁl‘?ﬂ ﬂéﬂl" T'E.ﬂﬂ 19.'9!} ‘IEF'EN 15:93 EWE E‘ﬂﬂﬁ- EE;‘ED 21:!.14 E'E;}E
Source: Incrementum AG, Jesse Felder, Federal Reserve Si. Louis
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Lien entre bourse et QE

Figure 4.
3000 1
1| S&P 500 INDEX & QE i
2RO00 — Feb — 1
] QE1 QE2 QE3 [ .
2600 —
z_mn—: [

S&P 500 Index g
e e B
— 3
Total of R
Fed. ECB, BOu -
—
— 6
—5
—4
yardeni.com |
aan T T T T T T T BLE T T =
2008 2 201D 2011 2012 2013 i) 2015 2016 2017 2018
MNote: QEIL (1 1/25/08) = Fed starts buying 51_24n in morgase securities. QE | expanded ( 37162009 ) = Fed starts baying 5300bn in Treasuries.
QE2 {11/3/10) = Fed starts buying S600bn in Treasumes. QES (971 3/12) = Fed starts buying 5440bn/fmonth i mortgage secuntics (open ended ).
QE3 expanded (127127 2) = Fed staris boving 545bnfmonth in Treasomes.
Soorce: Federnl Reserve Board, Standard & Poor's and Haver Analyiics.
Page 2 / March 27, 20018 / Global Economic Briefing: Central Bank Balance Sheets Y ardeni Research, I

www.vardemni.c
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. s
Fed's Balance Sheet vs. S&P 500
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Tableau de la durée des cycles boursiers

Tableau 1
Marches haussiers du S&P 500 depuis 1945

Date Durée Gain (%a) Baisse précédente |

mmancemant fin jours anneées

1947-05-20 1948-06-15 393 1.1 24 (28}
1949-06-14 1956-08-02 2607 71 267 (21)
1957-10-23 1961-12-12 1512 4.1 86 (22)
1962-06-27 1966-02-09 1324 3.6 80 (28)
1966-10-08 1968-11-29 784 2.1 48 (22)
1970-05-27 1973-01-05 955 2.6 74 {36)
1974-10-04 1980-11-28 2248 6,2 126 (48)
1982-08-13 1987-08-25 1 839 5,0 229 (27)
1987-12-05 2000-03-24 4 4594 12,3 o282 [34)
2002-10-10 2007-10-09 1 B26 8,0 101 (45
2009-03-10 2014-04-01 1 B49 8.1 179 (a7
nne avant ia hausse actuelle 1798 49 162 {32)
nne exluant plus fort et plus faible 1 637 45 126 {31)
s - Datastrean, Bloomberg et Desjarding, Efudes Sconomiques
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anadian Household Debt Well above U.S. Peak cHAR

BE A, Federal Reserve, Statistics Canada, BIS: Household Debt as 96 of
Disposable Personal Income*, seasonally adjusted, last data point Q4 2016
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anadian Households® High Debt-Service Ratio CHART

BE A, Federal Reserve, Statistics Canada: Household Debt -Service

Payments as % of Disposable Personal Income*
seasaonally adjusted, last data point Q4 2016
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eal House Prices Surging in Canada

Dallas Federal Reserve: Real House Prices
seasonally adjusted, index, 2005 = 100, last data point Q4 2016
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o
Crise Immobiliere ?

elon la firme Goldman Sachs, il y a 30% de
hances qu’on vive une crise immobiliere au
anada d’ici deux ans.

es économistes de la B de M et de Desjardins
roient aussi en la possibilité d’une telle crise.

a SCHL et le Gouverneur de la Banque du Cana
orroborent aussi ces dires.
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o
Crise immobiliere suite)

Un sondage realisé par Manuvie conclut que
70% des déetenteurs d’hypotheques ne
pourraient pas rencontrer des augmentations
de 10% dans leurs mensualités hypotheécaires.
Cela représente une hausse de moins de 1
point de pourcentage sur le taux d’intérét
actuellement en vigueur.
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o
Crise immobiliere (suite)

e FMI croit a une éventuelle correction du marché
mmobilier au Canada. Elle suggere un plafond sur |la
roportion de la dette par rapport au revenu, ou un cri
I'admissibilité plus strict pour la dette des ménages
urpassant un certain seuil.

Noody's Investors Service a aussi recemment abaissé s
valuation des six grandes banques canadiennes en rai:
les craintes liees aux dettes des menages et aux prix de
naisons, qui pourraient les rendre vulnérables.
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ourcentage d’acheteurs etranger

Montreéal 1,5%

Toronto 4,5%

Vancouver 9, 7%




o
Taux d’inoccupation des logements

locatifs, selon la SCHL

e Montreéal 3,9%

e Toronto 1,3%

e \Vancouver 0,7%




Avant entente, en blanc et apres, en
rouge
e E-U e Chine

e Acier 12S la tonne

Riz 3 S la tonne

Et si on ajoute un 3¢ pays qui vend acier 8S la tonne ?

Tous droits réservés par Mineault Laboratoire. Aucune reproduction permise sans permission écrite.



Rendements annualisés

ndements 6 mois 1 an 5 ans

yurse S&P TSX 6,84% 14,85% 7,92%

|on les ratios C/B 4-5%

nifamiliale (Mtl) 6,0% 3-4%
catif (Mtl) 3,0% 1-3%
bligations 3,1% 8,4%

‘BoAML, Chambre d’'immeubles de Montréal, Morningstar, au 31 mars 2017.
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anadian Households® High Debt-Service Ratio CHART

BE A, Federal Reserve, Statistics Canada: Household Debt -Service

Payments as % of Disposable Personal Income*
seasaonally adjusted, last data point Q4 2016
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Contexte canadien entre taux de base,
obligations et taux hypothécaires.

Les banques doivent apparier les taux de préts
avec les taux d’emprunts.

Un prét hypothecaire sur 5 ans doit étre soutenu
par un emprunt obligataire sur 5 ans.

Si c’est déparié, disons une obligation de 2 ans su
une hypotheque de 5 ans et que les taux sur 2 an:
augmentent, la banque perd.
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phique 1
Taux hypothécaires fixes (9 ans) et rendement des obligations
du gouvernement du Canada (3 ans)
25 -
Préts hypothécaires ordinaires de 5 ans
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Rendement d'obligations types du gouvernement canadien

b
r
de 5 ans
15 1
\\ W A A
r — v

o U

En %

5
a
g 57 e iy & o o o2 o o o o i o g
- =4 =4 -y =3 ] - w5 ] =3 -y = =5 ] =3 -
oyl ol Sl ] ] ol by ol ol o h ] ]
@ g 3 @ g g 3 @ @ g g @ @ g g

rce : Statistique Canada

Tous droits réservés par KAO formation




-
Pourcentage du revenu annuel pour

rencontrer les paiements

e share of income a household would need to cover ownership costs (in %)

Canada Vancouver Calsary Edmanton Toronto Ottawa Montri

39 84 49 84 N9 8.6 4

ond quarter 2018




Single-family detached

Price REBL Housing Affordabiiity Measure
gz 2018 (e P Y/IY Oz 2018 QS0 b 2k Ave. since ’

(15 % ch. % ch, | (%) Ppt. ch. Ppt. ch. (%)

ada G20, 700 1.1 1.4 29.3 1.1 2.4 44 F
oria 879,400 2.0 7.8 | T1.2 F A P 47.9
couver area | 1,582,200 -0.7 2.3 119.9 1.0 .5 FO.9
2aAry 262, 500 1.2 2.4 48.2 1.1 £ T 440
1onton 4356, 200 0.9 1.3 30.5 0.6 1.4 35.9
ca toon 183,800 -0.1 0.7 36.1 0.4 1.5 34.9
ina 334 200 0.5 0.8 31.8 0.5 1.6 29 4
nipeg 317,500 2.7 3.2 32.1 0.8 1.7 30.4
onbo area 1,044 K00 1.4 -1.5 21.3 2.0 -0.6 581
1 ' Y 74,700 1.6 5.4 429 0.8 2.5 39.7
itreal area T 200 1.2 5.8 45_2 0.7 2. F 38.5
bec City 306, 700 0.6 1.4 35.1 0.3 0.7 31.4
it Johin 221 000 1.4 0.7 28.6 .4 0.5 FiL .
Tax 332,000 1.8 2.0 35.1 0.8 2.2 337
Johin's 322 (KK 0.2 1.0 28 4 0.0 1.4 287
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Condominium apartment

Price RBL Housing Affordabiiity Measure
Q2 2018 Qs/Q Y/ | Q2 2018 QsQ Y Aveg_ since

(5) % ch. % ch. | (%) Ppt. ch. Ppt. ch. (%)

3da 454 B0 Z.1 9.9 4F 8 1.2 4.5 341
Oria 477 . B00 0.6 F i 400 o8 4.0 31.9
SOV er area Ged, 600 1.4 15.5 52.5 1.4 8.2 39.4
ary 290, 500 0.5 -2.1 7.1 0.5 0.6 27.2
onton 2600, 00 0.9 -2.5 19.1 0.3 0.3 LL.4
atoon 217, 100 1.8 -6 1.2 0.5 | 21.5
N 227,00 =" -3.9 21.5 0.4 0.4 21.8
Tipeg 240 100 -2.56 0.1 3.5 0.4 0.7 LT
Lo area 516, 300 3.1 10.7 46 6 1.6 4.8 31.9
v A 302, 800 1.8 1.9 267 0.5 0.9 24.5
treal area 331,300 1.2 9.3 315.4 0.6 2.1 32.5
bec City 229 100 -0 2 -2 .3 247 0.1 -0, 1 24.0
t John nSa n/a n'a nsSa nSa n/a n'a
fax 344 OO0 -3.2 9.8 33.3 0.6 4.0 27.4

lohn's 237,600 65 9.9 | 20.4  -1.1 0.7 23.3
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Aggregate of all categories

Frice EBL Housing Affordabifity Measure

Q2 2018 Qr'Q Yy Q2 2018 070 ¥y Aveg, sinCe
(5] % ch. % ch. (56 ) Ppt. ch. Ppt. ch. (%)

ada 266,600 1.4 2.4 3.9 1.7 2.6 420
oria 802, 100 £.4 8.1 &5.0 £.4 6.9 44 B
couver area | 1,149 600 0.4 6.1 88.4 1.6 8.2 29.6
ZAry 211,600 1.4 2.0 43.9 1.1 2.4 41.0
ronton SO, OO 0. & .7 28.4 0.5 1.2 4.1
Katoon 367,600 0.1 0.4 34.0 0.5 1.5 131
ina 328,900 0.5 0.4 30.5 0.5 1.5 8.1
nipeg 308,000 1.9 1.6 30.5 0.& 1.1 9.7
ONto area H&1, 300 1.7 2.4 5.9 1.8 0.4 2.1
AW A 432,700 1.4 5.0 38.6 o.F 2.1 364
wwreal area A6, 600 1.4 5.1 4.4 .1 A 2.4 38.6
3 -I:1IL:|.r 296,400 0.8 1.5 33.1 0.4 0.8 0.7
1t John 213,100 1.2 o F 26.8 0.4 0.5 26.6
ifax 322 200 1.3 1.2 33.4 0. 1.9 53.2
John's 310,700 0.6 0.9 26.9 -0.1 1.4 7.4
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Toronto House Prices & Sales-To-Listings
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Toronto Area

Chwmership costs as % of median hoaosehold incomms
10K]
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—ource:. RPS, Statisltics Canada, Bank of Canada, Royal LePags, R
Econoimic Hesaarch
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Montreal Area
Cwnership costs as % of median household income
1
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Tous droits réservés par KAO formation




-
Quebec City

Crwmership costs as & of median howsehold income
i

1688 T80 190 FoSd PYSE THR 19598 OO0 MM 200- 008 SO0 1010 MR JMEed M4

Tous droits réservés par KAO formation




s Global Real Estate Bubble imdexx

Fstesit smddex =cornes Toaor e hhouasirng rmrarkets of s=elaect citie=

— .5 (o T i SR
Homogg Kooreag |  EiNek
—_— Pl e i | =l
H=~E Toromtos | =R
B “vancouwer I . 2
Acormyastercarm I 1 =S

== Lerrcd<m B 1.1
__—— Stockholrm i il 1.as
H Ol FParis [ i i I R B E
e Sanrmn Framncisco I e -
EE— Framkfourt T i 1.44=
e Sy Fvenye in ) | T .=
——— Lers SArimgelaes i e B [
Bl ~urich L IR 1.1

e Tl wrcs E = [E B O
S e S [ I O =
———— Pde=wner Seiea ik T = ], B ei ST
- EBostoair [ B BLo
aam— Singapore O =3 =3
l Ol rilan OO=
— C hhicago i | —O . s>
B uolbyslbslhe risihke (=T . =F B foirmeaiugseod S tes O30S0
= oovwrerwealirecd 005 e 150 = aarmclerrvealicaedd (—1 %5 e —E3 =)
SaaaEre- EFES = Adrwcdew saftaeraecd cfias o CahsE ScrilErceEs EErTESEEEr
For expiamncalbos: sea thae sectimnoaon RMethadabogsys 8 data o on pacge - 22

Tous droits réservés par KAO formation




World's riskiest housing markets

Rank Country S-year price rise
1 Sweden 32%
2 Australia 28%
3 Canada 33%
4 Hong Kong 37%
5 N. Zealand 43%
6 Denmark 22%
7 Norway 10%
8 U. K. 21%
9 Switzerland 171%
10 South Africa 3%

Source: Oxford Economics
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Overvaluation Housing credit/GDFP
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o
Crise Immobiliere ?

elon la firme Goldman Sachs, il y a 30% de chances qu’on v
ne crise immobiliere au Canada d’ici deux ans.

es économistes de la B de M et de Desjardins croient aussi
) possibilité d’une telle crise.

a SCHL et le Gouverneur de la Banque du Canada corrobore
ussi ces dires.

In sondage réalisé par Manuvie conclut que 70% des
étenteurs d’hypotheques ne pourraient pas rencontrer des
ugmentations de 10% dans leurs mensualités hypothécaire
ela représente une hausse de moins de 1 point de
ourcentage sur le taux d’intérét actuellement en vigueur.
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N
Le 2 octobre, Manuvie, TD, BN et Bloomberg

_oncluent lors d’un colloque que le haut taux d’endettement au
_anada et |la montée des taux d'intérét, pourraient créer problem
sur le marché immobilier dans les années a venir. Cependant,
yuisque plusieurs maisons sont financeés sur 5 ans fixes on ne
errait pas I'impact avant 2020, lors de refinancement

selon eux, la prochaine récession au Canada sera due a une baisse
mportante dans la demande de maisons.

2 hausse des taux aux E-U impacte la hausse des taux chez nous
“ause de |la devise canadienne.

5i les taux d’intérét chez nous augmentent, les taux obligataires
yugmenteront aussi. Et si ceux-ci augmentent, les taux
wypothécaires aussi.
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o
Crise immobiliere (suite)

e FMI croit a une éventuelle correction du marché
mmobilier au Canada. Elle suggere un plafond sur |la
roportion de la dette par rapport au revenu, ou un cri
I'admissibilité plus strict pour la dette des ménages
urpassant un certain seuil.

Noody's Investors Service a aussi recemment abaissé s
valuation des six grandes banques canadiennes en rai:
les craintes liees aux dettes des meénages et aux prix de
naisons, qui pourraient les rendre vulnérables.
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