EDITION

Investissements
1) Russell

ZONE
CREPUSCULAIRE

PERSPECTIVES
DES MARCHES
MONDIAUX

SAISIR LE POSS/BLE




Investissements
1) Russell

Les marchés mondiaux ont dépassé les attentes en 2023, en grande partie grace aux actions
technologiques a grande capitalisation connues sous le nom des « sept grands ». Le sentiment
des investisseurs est passé de « la récession est imminente » a « un atterrissage en douceur
est a I'horizon ». Notre indice de psychologie du marché indique un optimisme élevé des
investisseurs, méme si les gains du marché ont été concentrés. Un excés d'optimisme peut
rendre les marchés plus vulnérables aux surcorrections. Nos perspectives pour 2024 sont plus
prudentes en raison de la politique monétaire restrictive, du ralentissement de la croissance et
des tensions géopolitiques.

L'approche « plus élevée pour plus longtemps » de la Réserve fédérale américaine pésera
probablement sur les finances au cours de I'année a venir, ce qui aura un impact sur les
emprunteurs et les refinanceurs. Entre-temps, nous nous attendons a ce que I'Europe et le
Royaume-Uni continuent a faire face a la faiblesse de la demande, a une inflation élevée,

a l'effondrement de I'industrie manufacturiére et au Brexit. Enfin, la Chine, bien qu’elle se
stabilise, restera confrontée a des problémes a long terme tels que I'endettement, les marchés
immobiliers et la démographie.

Malgré tout cela, les marchés se rapprochent d’un atterrissage en douceur en 2024. Nous

ne sommes pas aussi confiants a ce sujet, mais nous voyons toujours des occasions dans le
contexte du portefeuille total. Les obligations d'Etat sont intéressantes car leurs rendements
sont supérieurs a l'inflation et pourraient devenir plus attrayantes comme couverture contre

la volatilité des marchés boursiers. Nous préférons les actions de qualité pour leur valeur
relative et leurs caractéristiques défensives. Les sociétés d'investissement immobilier et les
infrastructures mondiales cotées en bourse nous intéressent également et devraient bénéficier
des tendances démographiques et technologiques a plus long terme.

Qu'est-ce que cela signifie pour la répartition d'actifs? A notre avis, la diversification et la
gestion active sont plus importantes que jamais. Cela va au-dela des actions et des obligations
et concerne des facteurs macroéconomiques plus larges tels que I'inflation, la croissance et

le commerce. Les diversificateurs de nouvelle génération, tels que les actifs réels et le crédit
privé, offrent des avantages supplémentaires dans ce contexte. Avec |'évolution de la politique
monétaire, la diversification au sein de la partie croissance des portefeuilles deviendra plus
pertinente, mais la volatilité élevée obligera a étre sélectif. Nous considérons qu'il s'agit d'un
environnement propice aux gestionnaires actifs, mais nous pensons que choisir les bons et
les combiner nécessitera davantage de recherche et de compétences, d'autant plus que les
marchés peuvent évoluer rapidement.

A I'aube de 2024, notre responsable mondial de la stratégie de placement, Andrew Pease,
ainsi que son équipe fournissent des indications pour aider les investisseurs a naviguer dans
ce cycle économique délicat et dans les événements du marché pour I'année a venir.

Kate El-Hillow
Présidente et directrice des placements
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L'excés de pessimisme pour 2023 s’est transformé en exces d'optimisme pour 2024.
Les risques de récession sont élevés, ce qui crée des vents contraires pour les marchés
boursiers, mais un environnement plus positif pour les obligations d’Etat.

Nous nous trouvons dans une zone crépusculaire entre le
ralentissement, une éventuelle récession et la reprise, ou rien ne

sera jamais tout a fait ce qu'il semble étre.

Andrew Pease, Responsable mondial de la stratégie d’investissement
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INTRODU:!

« 1l'n'y a rien de plus trompeur qu’un fait évident », souligne le détective fictif Sherlock
Holmes. Il y a un an, le secteur s'accordait a penser qu’il était évident que I'économie
ameéricaine était au bord de la récession. Les personnes interrogées dans le cadre du
sondage de la Banque fédérale de réserve de Philadelphie aupres des prévisionnistes
professionnels ont prédit la plus forte probabilité de récession en 45 ans d’existence
du sondage. La Réserve fédérale américaine (Fed) s'était lancée dans le resserrement
le plus agressif depuis le mandat de I'ancien président de la Fed, Paul Volcker, au
début des années 1980, la courbe de rendement sétait inversée, envoyant un signal
d’alarme classique en cas de récession, et I'indice manufacturier de I'Institute of
Supply Management (ISM), important sur le plan cyclique, était tombé en territoire de

contraction.

L'économie américaine est en passe de connaitre une croissance
supérieure a la tendance en 2023, les actions mondiales ont
affiché des rendements a deux chiffres et les rendements des
obligations d'Etat ont augmenté. Aprés avoir été discrédité en
2023, le consensus s’est inversé. Selon un récent sondage de
Bank of America, 74 % des gestionnaires de fonds s’attendent
a un « atterrissage en douceur » sans récession de I'économie
en 2024. Cet optimisme se manifeste dans les attentes
consensuelles ascendantes d'une croissance des bénéfices de
11 % en 2024 pour les entreprises de I'indice S&P 500, et
dans les écarts de taux des obligations a rendement élevé des
entreprises qui sont inférieurs a leur moyenne a long terme.

Les risques de récession aux Etats-Unis sont-
ils toujours élevés ?

Nous ne sommes pas aussi convaincus que les risques de
récession puissent étre écartés. Les entreprises et les ménages
ont mis en place de solides défenses contre le resserrement

de la politique monétaire de la Fed aprés la pandémie, en
accumulant d’'importantes réserves de liquidités et en bloquant
les faibles taux d’intérét sur les préts hypothécaires a 30 ans
et les obligations d’entreprise a plus long terme. Ces défenses
commencent toutefois a s’effriter. Les ménages vont bientot
épuiser leur épargne excédentaire, tandis que des taux d’intérét
nettement plus élevés, qui sont devenus une contrainte

pour les nouveaux emprunts, vont créer des problemes de
refinancement. Nous pensons que ce cycle pourrait étre un
exemple de cette fois c’est plus long plutdt que cette fois c’est
différent en ce qui concerne l'impact retardé du resserrement
agressif de la politique monétaire de la Fed sur I'économie
américaine. La récession de 2024 pourrait étre évitée, mais les
risques sont élevés.

Le ralentissement de la croissance de I'emploi et la baisse de
I'inflation sont des signes que I'économie a commencé a se
refroidir. La bonne nouvelle est que la Fed a probablement

fini de relever ses taux d'intérét et qu’elle pourrait envisager
un assouplissement au cours du premier semestre de I'année.
Toutefois, cela signifie également que nous entrons dans une
période d'incertitude accrue, les investisseurs se demandant si
la récession peut étre évitée. L'économie américaine pourrait
sembler avoir atterri en douceur pendant un certain temps, mais
il pourrait s’agir d'un simple point de repére sur la voie d'une
légere récession plus tard en 2024.

Le Royaume-Uni court-il un plus grand risque
de récession ? Et I'Europe ?

Les autres économies développées subissent également

les conséquences d'un resserrement agressif. L'Europe a

été durement touchée par le ralentissement de I'activité
manufacturiere mondiale et la faiblesse de la demande chinoise.
L'économie britannique a subi un choc inflationniste plus
important que les autres et lutte toujours contre les retombées
du Brexit. Ces deux économies sont susceptibles de sous-
performer I’économie américaine en 2024.

Le Japon reste une exception avec une politique monétaire
accommodante et une croissance du produit intérieur brut
(PIB) supérieure a la tendance. Cela devrait se poursuivre
jusqu’en 2024, permettant a la Banque du Japon de s'éloigner
progressivement de sa politique de contrdle de la courbe de
rendement.

L'économie chinoise semble se stabiliser en réponse a des
politiques de relance au coup par coup. Les problémes liés a la
dette et au marché de I'immobilier continueront de peser sur
I'économie et la croissance devrait rester faible.
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Quelles sont les perspectives pour les actions
en 2024 ? Et les obligations ?

Le ralentissement de la croissance économique et la menace
d’une récession constituent une toile de fond prudente pour les
marchés boursiers. L'indice S&P 500 est onéreux, avec un ratio
cours/bénéfice prévisionnel de 18 fois en novembre 2023, et a
intégré dans les prix un cycle d'atterrissage en douceur basé
sur des prévisions de croissance des bénéfices a deux chiffres.
Les perspectives semblent se caractériser par une asymétrie, la
hausse n'étant significative que si I'économie et les bénéfices
dépassent des attentes déja optimistes. Nos préoccupations
concernant les risques élevés de récession nous inquiétent
quant au potentiel de baisse. Toutefois, la probabilité d'un
assouplissement rapide de la Fed face aux craintes de récession
devrait limiter I'ampleur des baisses du marché et préparer le
terrain pour un éventuel rebond.

Les rendements des bons du Trésor américain a dix ans, autour
de 4,5 %, offrent une bonne valeur et les risques de récession
devraient soutenir le cycle des rendements obligataires.

Nous pensons que 2024 sera |'année de transition que le
consensus anticipait pour 2023. L'excés de pessimisme pour
2023 s’est transformé en excés d’optimisme pour 2024.

Nous nous trouvons dans une zone crépusculaire entre le
ralentissement, une éventuelle récession et la reprise, ol rien ne
sera jamais tout a fait ce qu’il semble étre.

Nos principales catégories d’actifs pour 2024 :

Les obligations d’Etat offrent une valeur attrayante, car
les rendements se négocient bien au-dessus de l'inflation
attendue. Les rendements devraient baisser en raison du
risque de récession. Nous visons un rendement de 3,5 %
pour le Trésor américain a 10 ans d’ici a la fin de 2024.

Les actions ont un potentiel de hausse limité en raison de
leur valorisation élevée et du risque de récession qui se
profile a I'horizon.

Le facteur de qualité est notre exposition préférée au sein du
marché boursier.

Le dollar américain pourrait s'affaiblir en début d'année

en raison des espoirs d'atterrissage en douceur, mais se
renforcer plus tard dans I'année si les craintes de récession
se confirment.

Les écarts de rendement élevé et de qualité supérieure sont
inconfortablement serrés dans un contexte d’incertitude
économique élevée, ce qui nous amene a réduire notre
surpondération stratégique habituelle du crédit aux
entreprises.

Nous sommes neutres a I'égard des marchés émergents,
malgré leur prix relativement bas en raison d'un sentiment
négatif. Les changements structurels auxquels est
confrontée I'économie chinoise nous obligent a attendre des
conditions de survente extréme avant de surpondérer.

Investissements Russell / Perspectives des marchés mondiaux en 2024
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LE RETOUR DU 60/40

Les deux dernieres années ont été difficiles pour les investisseurs ayant des portefeuilles
diversifiés. Le modele de portefeuille classique de 60 % d’actions et de 40 % de titres a
revenu fixe a connu I'une de ses pires années en 2022 et n'a réussi qu’'a se redresser de
maniere hésitante en 2023. Les rendements des actions et des obligations sont devenus
positivement corrélés, ce qui signifie que les baisses des marchés boursiers n'ont pas été
compensées par les gains des obligations d’Etat.

La « renormalisation » des taux d'intérét en est au moins partiellement responsable. Le
rendement du Trésor américain a 10 ans est ainsi passé de 1,5 % au début de 2022 a
prés de 4,5 % a la fin de 2023. En conséquence, les obligations n‘ont pas contribué a
stabiliser les rendements des portefeuilles pendant les périodes de volatilité des marchés
boursiers et ont pesé sur les rendements globaux. En outre, la diminution de la valeur de
diversification des obligations a probablement contribué a la hausse des rendements a
long terme.

Corrélation actions-obligations, fenétre glissante de 3 ans
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La corrélation actions-obligations pourrait-
elle devenir négative en 2024 ?

La corrélation entre les actions et les obligations tend a étre
positive en cas de montée inattendue de I'inflation. Si les taux
d’escompte (c'est-a-dire les rendements des bons du Trésor)
augmentent de maniere significative sans que les attentes en
matiére de bénéfices augmentent en proportion, la valorisation
des actions et des obligations diminuera. Cette situation est
plus susceptible de se produire lorsque les attentes en matiere
d’inflation ne sont pas ancrées ou lorsque I'économie subit

un choc d’offre défavorable, comme ce fut le cas en 1973, en
1980 et en 2021. A I'avenir, nous pensons que la guérison de la

chaine d'approvisionnement, I'engagement de la Fed a ramener
I'inflation a son niveau cible et I'éventualité d’une récession
devraient collectivement ramener la corrélation entre les actions
et les obligations vers les niveaux négatifs qui ont prévalu
pendant la majeure partie des années 2000.

En définitive, les obligations d’Etat devraient retrouver leur role
de diversificateurs efficaces dans les portefeuilles multi-actifs et,
par conséquent, nous pensons que le portefeuille 60/40 est prét
a faire son retour.

Un atterrissage en douceur est possible, mais la regle de
Sahm démontre |'étroitesse de la voie a suivre par la Fed pour
atteindre cet objectif.

Les obligations d’Etat devraient retrouver leur réle de
diversificateurs efficaces dans les portefeuilles multi-actifs.

Andrew Pease
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LA FIN DE LA POLITIQUE

EXPANSIONNISTE

RE

Le principal conseiller de I'ancien président américain Bill Clinton, James Carville, a

déclaré en 1994 qu’il aimerait étre réincarné

comme le marché obligataire parce qu'il

serait alors en mesure d'intimider tout le monde. Aprés trois décennies de calme, le
marché obligataire a retrouvé son mojo menacant.

Le ratio dette/PIB des Etats-Unis est en
hausse

Le probléme est que la dette publique a explosé en réponse a la
pandémie et que le vieillissement de la population rend difficile
la réduction des déficits. Le Fonds monétaire international
(FMI) prévoit que, sur la base des projections actuelles de
déficit budgétaire, le ratio dette/PIB des Etats-Unis passera de
123 % actuellement a 137 % d’ici a 2028. En 2001, la dette ne
représentait que 53 % du PIB.

Les rendements élevés des obligations signifient que les
paiements d'intéréts vont représenter une part plus importante
des déficits budgétaires. Le FMI estime qu’en 2028, les
paiements d'intéréts sur la dette publique représenteront prés
de 4 % du PIB.

L'arithmétique de la viabilité de la dette publique repose sur
la différence entre le taux d'intérét payé sur la dette publique
et le taux de croissance de I’économie. Un taux d'intérét
supérieur a la croissance du PIB signifie que le gouvernement
devra dégager un excédent budgétaire primaire (hors charges
d’intérét) pour empécher le ratio dette/PIB d’augmenter. Le
graphique ci-dessous montre que la derniére décennie a été
une période inhabituelle au cours de laquelle le rendement des
obligations d'Etat a été constamment inférieur a la croissance
économique. Cet écart s'est récemment comblé et pourrait
devenir négatif si la croissance du PIB nominal revient a sa
tendance récente, proche de 4 %, et que le rendement des
obligations reste proche des niveaux actuels.

Croissance et croissance nominale du PIB américain rendement sur 10 ans
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Le déficit budgétaire primaire des Etats-Unis est actuellement
de I'ordre de 5,5 % du PIB. Le dernier excédent remonte a 2001
et le déficit s'est élevé en moyenne a 4 % du PIB au cours de

la derniere décennie. Le Congressional Budget Office prévoit
que le déficit primaire sera en moyenne de 2,9 % au cours

de la prochaine décennie. Le rendement de la dette publique
devrait tomber en dessous de 2 % pour empécher le ratio dette/
PIB d’augmenter davantage. Le probléme, bien sir, est que les
déficits continus maintiendront une pression a la hausse sur les
rendements du Trésor.

Quelles mesures les gouvernements peuvent-
ils prendre pour réduire les déficits ?

Les gouvernements n‘ont que deux choix possibles. L'un
consiste a entreprendre le processus politiquement douloureux
de réduction des dépenses et d’augmentation des imp0ts.
L'autre est de permettre a une inflation plus élevée de stimuler
la croissance du PIB nominal et de réduire la dette en termes
réels.

Le gouvernement britannique de I'ancienne Premiére ministre
Liz Truss a fait la découverte du pouvoir d'intimidation du
marché obligataire I'année derniére, lorsqu’il a tenté de relancer

I'économie par des réductions d'impdts non financées. Les
investisseurs obligataires ont constaté qu’il n'y avait pas de

plan pour réduire le déficit budgétaire et controler I'inflation. Le
rendement des fonds d'Etat a4 10 ans a augmenté de plus de 100
points de base en trois jours, la livre sterling a plongé et Mme
Truss a été contrainte de démissionner.

Une crise budgétaire aux Etats-Unis ou dans d'autres grandes
économies développées semble peu probable dans un avenir
proche (a I'exception de I'ltalie, qui elle aussi a fait quelques
progrés). L'exemple du Royaume-Uni constitue une lecon
salutaire pour les autres responsables politiques. Notre
principale conclusion est que I'ére des grandes expansions
budgétaires est révolue et que les politiciens vont étre limités
par les réalités du fardeau de la dette et des colts d'intérét.
La capacité a réagir a la prochaine récession économique par
un soutien budgétaire sera moindre. Les banques centrales
risquent d'étre contraintes d’accepter une inflation supérieure
a leurs objectifs, mais comme nous I'avons appris en 2023,
I'inflation est impopulaire auprés des électeurs. Les caids du
marché obligataire sont de retour.

L'ere des grandes expansions budgétaires est révolue et que les
politiciens vont étre limités par les réalités du fardeau de la dette et

des codlts d’intérét.

Andrew Pease
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PERSPECTIVES DU MARC

N

L'économie canadienne se trouve en terrain instable. Le Canada n’est pas entré dans une
récession officielle, principalement en raison d'une forte immigration, ce qui a permis
de soutenir les dépenses et la croissance globales. Toutefois, la croissance par habitant

a diminué, ce qui indique que les dépenses n’ont pas suivi le rythme des nouveaux
arrivants en raison de la montée des co(ts de I'accession a la propriété. Cette situation
affaiblit le moral des consommateurs et des entreprises. Le manque de confiance est
déconcertant a I'horizon 2024. Nous pensons que |'économie canadienne entrera en
récession au cours des 12 prochains mois, ce qui incitera probablement la Banque du
Canada (BdC) a changer de cap, avec d'éventuelles baisses de taux a I’'horizon. Dans ce
contexte, les titres a revenu fixe représentent une occasion intéressante. Les rendements
sont attrayants et le potentiel de rendement total élevé fait du revenu fixe un instrument

de diversification idéal en cas de récession.

Une réalité glaciale

L’économie canadienne patine sur une glace fine, avec des signes
visibles de tension. La croissance économique est au point mort : le
PIB s'est contracté au troisieme trimestre et pourrait s'étre encore
contracté au troisiéme, la confiance des consommateurs est faible
et les ventes de logements ralentissent.

Le produit intérieur brut (PIB) s’est contracté de 1,1 % au
troisiéme trimestre 2023, mais ce qui est plus inquiétant, c’est

le PIB par habitant. Malgré la chute du troisieme trimestre, pour
la période d’'un an qui s’est terminée en septembre, le PIB a
augmenté de 0,5 %. Toutefois, le PIB par habitant, qui mesure le
PIB par personne, s'est contracté de -2,4 % au cours de la méme
période, comme le montre le graphique 1. L'affaiblissement de la
mesure par habitant suggére que le niveau de vie se détériore et
explique probablement pourquoi, si I'on exclut la baisse due a la
pandémie, la confiance des consommateurs est retombée a des
niveaux observés pour la derniére fois en 2014/15, lorsque les
prix de I'énergie se sont effondrés et que le cycle manufacturier
mondial était dans une phase de ralentissement. C'est ce que I'on
constate dans le graphique 2.

L'inquiétude des consommateurs est justifiée dans le climat
économique actuel. Le cycle de renouvellement des préts
hypothécaires, qui s'étend généralement sur cing ans, améene
environ 20 % des préts hypothécaires a étre renouvelés chaque
année. Cependant, un segment vulnérable des ménages est celui
des renouvellements de préts hypothécaires sur trois ans, pour
lesquels le taux affiché a approximativement doublé au cours des
trois dernieres années. Cette situation a un impact direct sur les
propriétaires dont les préts hypothécaires sont renouvelés, car les
colits de possession sont montés en fleche. Prenons I'exemple
d’un propriétaire qui a acheté une propriété il y a trois ans. Le

prix moyen d'une maison était alors d’environ 600 000 $ selon
I'indice des prix des propriétés MLS®. Un propriétaire qui a acheté
avec une mise de fonds de 20 %, une période d'amortissement

de 25 ans et un taux hypothécaire de 3,6 % pourrait voir son
hypothéque mensuelle augmenter d’environ 37 % au moment du
renouvellement a un taux actuel de 7,1 %.

Toutefois, le scénario est bien pire pour ceux qui cherchent a
entrer sur le marché de I'immobilier maintenant. La combinaison
de taux hypothécaires élevés et d'une hausse vertigineuse de 25 %
des prix de I'immobilier par rapport a il y a trois ans se traduit par
une augmentation étourdissante de 75 % des codts hypothécaires
mensuels pour la méme durée de trois ans a taux fixe, par rapport
a une nouvelle maison achetée il y a trois ans.

Avec la montée en fleche des colts d’accession a la propriété,

les particuliers sont inévitablement contraints de réduire leurs
dépenses discrétionnaires. Etant donné que la consommation
représente prés de 60 % de |'économie canadienne, le
resserrement anticipé de la ceinture risque de devenir un

obstacle important a la croissance au cours de I'année a venir. Le
ralentissement attendu dans d’autres économies, notamment aux
Etats-Unis, qui pourrait limiter |'appréciation des prix des produits
de base et réduire les exportations nationales, ne fera qu’aggraver
le probléeme. Compte tenu de ces facteurs économiques, nous
estimons que I'économie canadienne se dirige vers une récession
au cours des 12 prochains mois.
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Cette toile de fond a plusieurs implications’:

« PIB: La BdC estime que I"économie connaitra une croissance
de 0,9 % en 2024. Bien qu’en demi-teinte, il s’agit d'un
chiffre légérement plus optimiste que le consensus du marché
de 0,7 %, illustré dans le graphique 3. Quoi qu'il en soit, nous
convenons que la croissance annuelle du PIB sera inférieure
a1 %, ce qui laisse présager une contraction potentielle au
cours de I'année a venir — une reconnaissance tacite par la
BdC de la possibilité d'une récession.

+ Banque du Canada : Malgré une trajectoire de croissance
peu inspirante, la tarification implicite du marché pour le taux
directeur en 2024 est déconcertante. Alors qu’une récession
entraine généralement des baisses de taux substantielles, les
attentes du marché portent sur un assouplissement d’environ
75 points de base (pb) d'ici a la fin de 2024. Si une récession
ou un ralentissement économique important se matérialise,
nous anticipons une réponse plus affirmée de la BdC,
conduisant a un passage de la politique restrictive actuelle a
une politique plus accommodante. Cet ajustement implique
que le taux cible tombe en dessous du taux neutre estimé
a 2,5 % —le niveau qui n’entrave ni ne stimule I'activité
économique, comme l'indique le graphique 4. En outre, les
risques de récession étant plus élevés au Canada qu’aux
Etats-Unis, I’évaluation par le marché d’un taux directeur
similaire a celui de la Réserve fédérale américaine, a un peu
plus de 4 %, d’ici a la fin de 2024, semble irréaliste. Cet écart
ne rend pas compte de maniére adéquate des risques de
baisse plus importants auxquels I'économie canadienne est
confrontée. En outre, la dynamique de l'inflation s’essouffle
rapidement, le taux annualisé sur trois mois de I'inflation de
base, qui exclut les denrées alimentaires et I'énergie, s’étant
replié a 2,1 %, soit a peu prés I'objectif fixé. Bien que les taux
annualisés a court terme soient volatils, il est encourageant de
constater qu'ils suivent une tendance a la baisse depuis avril.
En résumé, la possibilité d'une récession et le ralentissement
des tendances inflationnistes signifient que les taux devraient
baisser plus que le marché ne le prévoit actuellement.

» Titres a revenu fixe : Comme indiqué ci-dessus, en cas
de récession, la BdC sera contrainte de réduire les taux
en dessous du taux neutre de 2,5 %, ce qui implique un
assouplissement de plus de 250 points de base, soit nettement
plus que le prix actuellement fixé par le marché. Cette
dissonance fait des titres a revenu fixe un investissement
intéressant. Notamment, le rendement des stratégies de base
a revenu fixe est attrayant, a environ 5 %, et offre un potentiel
de hausse considérable si une récession se matérialise et
que les taux d'intérét sont réduits. Selon nous, le cycle
économique et les valorisations sont favorables aux titres a
revenu fixe de base.

« Actions canadiennes : La valorisation des actions
canadiennes est actuellement attrayante, avec un ratio cours/
bénéfice (C/B) prévisionnel d’environ 12, nettement inférieur
a leur moyenne a long terme d’environ 15. Cette situation
contraste fortement avec celle des Etats-Unis, ou le ratio
C/B prévisionnel des actions est plus élevé, a 18. Malgré
cette valorisation favorable, il est important de tenir compte
du caractéere cyclique inhérent aux actions canadiennes,
notamment en raison de leur forte exposition a des secteurs
tels que I'énergie, les banques et les matériaux. Cette
concentration rend les actions canadiennes plus vulnérables
a des baisses importantes lors des mouvements boursiers
mondiaux que les actions américaines. Bien que nous
reconnaissions |'attrait des actions domestiques du point de
vue de la valorisation, leur caractére cyclique nous incite a la
prudence a court terme.

« Dollar canadien (CAD) : Le dollar canadien se négocie
actuellement entre 0,72 et 0,73 CAD/USD, ce qui représente
une sous-évaluation d’environ 12 % sur la base de la parité de
pouvoir d’achat (PPA). Malgré cette sous-évaluation, le dollar
canadien, tout comme les actions canadiennes, a tendance a
augmenter dans un environnement de croissance mondiale
positive en raison de sa nature procyclique. Nous restons
donc prudents quant aux perspectives a court terme du dollar
canadien. La menace d'une récession, a la fois nationale
et mondiale, introduit une incertitude significative, ce qui
pourrait contenir le huard dans une fourchette de 70 a 75 % a
court terme.

Malgré les perspectives difficiles de I’économie pour I'année a
venir, il y a des raisons de faire preuve d’'un optimisme prudent.
Le systeme bancaire canadien est bien capitalisé, ce qui le

place en bonne position pour faire face aux nouveaux défis, y
compris un éventuel effondrement du marché du logement.
L'impact de I'immigration est mitigé. Toutefois, les nouveaux
arrivants augmenteront progressivement les dépenses totales

de I'économie et pourront amortir le ralentissement général des
dépenses. En outre, la dette fédérale, qui s'éléve a environ 35 %
du PIB au deuxieme trimestre 2023, reste relativement modeste
par rapport a des pays comme les Etats-Unis, ou le ratio dette/PIB
est supérieur a 100 %. Il existe donc une marge de manceuvre
pour un soutien budgétaire si les conditions macroéconomiques
« glaciales » devaient conduire a de graves fissures économiques.
Si cela devait se produire, nous pensons que les titres a revenu
fixe constitueront une béquille cruciale qui contribuera a
diversifier la volatilité des marchés boursiers.

T Les données citées dans les sections Banque du Canada, Actions canadiennes et Dollar canadien proviennent de LSEG, sur la base des données

disponibles au 21 novembre 2023.
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Graphique 1 : PIB par rapport au PIB par habitant
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Graphique 2 : Confiance des consommateurs canadiens
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Graphique 3 : Prévisions de croissance annuelle moyenne du PIB

2,5
21
1,8

%
3,0

2,5

2,0

0,5

0,0

2,3
1.2
11
0,9
! I

2023

2024

M Médian M BdC

Graphique 4 : Prix du marché de la BdC
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PERSPECTIVES

Etats-Unis

Nous serions positivement surpris si le président
de la Fed, M. Powell, parvenait a réaliser

le proverbial atterrissage en douceur : un
ralentissement bien réglé qui stabilise I'économie
américaine a environ 1 % de croissance du PIB
réel et 100 000 emplois mensuels non agricoles.
L'histoire n'est pas favorable quant a ses
chances, et nous concluons qu’une récession est
plus probable qu'improbable en 2024.

Quelle que soit I'issue du débat sur la récession
ou l'absence de récession I'année prochaine,
I'incertitude entourant les fondamentaux du
marché est trés élevée. Les prix du marché, en
revanche, ont carrément évolué en faveur d'un

Zone euro

La zone euro est en passe de connaitre une
nouvelle année de croissance inférieure a la
tendance en 2024, avec des risques élevés de
récession. La politique monétaire restrictive,

la croissance atone en Chine et la faiblesse du
commerce mondial constitueront des vents
contraires. Le point positif est que le pouvoir
d’achat des consommateurs est stimulé par une
croissance robuste des salaires et une baisse
de I'inflation. Il pourrait également y avoir

un rebond au moins temporaire de |'activité
manufacturiére a mesure que les faibles
niveaux d'inventaire mondiaux se reconstituent,
étant donné que I'Europe est plus exposée

a l'industrie manufacturiére que d'autres
économies développées.

La région flirte avec la récession depuis un an
et il sera difficile de I'éviter si les Etats-Unis
tombent en récession. L'autre risque est que

scénario d'atterrissage en douceur, les actions
évaluant une reprise rapide des bénéfices des
entreprises, les crédits étant peu préoccupés par
I'augmentation des impayés et des défaillances,
et les taux évaluant une réduction progressive de
la politique monétaire vers une position neutre.
Ainsi, notre processus cycle, valeur et sentiment
favorise une approche légérement prudente

des marchés américains, avec des opportunités
sélectives dans les actions de qualité, les
obligations d’Etat en début de période, les
facteurs accentuant la pente de la courbe? et

les titres adossés a des créances hypothécaires
d’agences.

la Banque centrale européenne (BCE) tarde a
réduire les taux d'intérét, car elle se concentre
trop sur les mesures rétrospectives du risque
d’inflation, telles que la croissance des salaires.

L'inflation dans la zone euro diminue a un
rythme soutenu, tombant a 2,9 % en octobre
Les marchés des taux d’intérét n'ont prévu dans
leurs prix qu’un resserrement de 100 points

de base de la BCE en 2024. Nous pensons

que la baisse de l'inflation et la faiblesse de la
croissance entraineront un assouplissement
plus important que prévu. Les actions de la zone
euro ont été tres performantes en 2023, mais
elles devront lutter contre le resserrement de la
politique monétaire et le risque de récession en
2024.
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Royaume-Uni

Le Royaume-Uni présente les perspectives les
plus difficiles parmi les grandes économies,

et nous pensons qu'il présente le plus grand
risque de récession en 2024. L'inflation diminue
plus lentement qu’ailleurs, ce qui signifie que

la Banque d’Angleterre (BoE) sera plus lente a
commencer |'assouplissement que les autres
banques centrales.

L'économie montre des signes de
ralentissement, avec une baisse des offres
d’emploi et une hausse du chémage. Les prix
de I'immobilier sont en baisse et I'impact de la
hausse substantielle des taux d'intérét des préts
hypothécaires a taux fixe de deux a cing ans n'a
pas encore été pleinement ressenti.

Japon

Le rebond apreés le confinement a stimulé
I'économie japonaise, les dépenses de

services ayant retrouvé leurs niveaux

d’avant la pandémie et le tourisme entrant
s'étant redressé. Ces tendances devraient se
poursuivre. Toutefois, la production industrielle
s'affaiblit en raison de la faiblesse de la Chine,
et les stocks sont élevés, ce qui suggere un
risque de baisse de la production.

Nous prévoyons que la Banque du Japon
assouplira encore sa politique de contréle de
la courbe des rendements au cours des six a
douze prochains mois, mais une augmentation
du taux d'escompte nécessitera beaucoup plus

Des élections générales sont probables en

2024 et les sondages d’'opinion actuels au
Royaume-Uni indiquent une forte avance du
parti travailliste de I'opposition dirigé par Keir
Starmer. Le gouvernement du Parti conservateur
en place a réduit certains impots pour améliorer
sa cote dans les sondages, mais comme ceux-ci
vont dans la direction opposée a la politique
monétaire, nous pensons que le principal impact
sera le retard dans I'assouplissement de la BoE.

Les marchés des titres a revenu fixe prévoient
dans leurs prix un assouplissement de 75
points de base de la part de la BoE pour I'année
prochaine, ce qui semble sous-estimé compte
tenu de la faiblesse sous-jacente de I'économie.
Les fonds d’Etat britanniques sont attrayants
avec un rendement a 10 ans de 4,25 %.

de preuves que l'inflation est durablement a la
hauteur de I'objectif de la Banque du Japon.

Les actions japonaises ont affiché I'un des
meilleurs rendements cette année, stimulées
par le vent arriére cyclique et certaines
initiatives mises en place par la Bourse de
Tokyo pour les entreprises dont la valeur est
inférieure a la valeur comptable. Ces deux
vents contraires pourraient se poursuivre, mais
nous estimons que les actions japonaises sont
désormais plus que pleinement valorisées et
qu’elles seront sensibles a un ralentissement
mondial et a un éventuel raffermissement du
yen.

o
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Chine

La politique budgétaire sera probablement

un facteur dominant jusqu’en 2024, le
gouvernement chinois continuant d’appliquer
de nouvelles politiques progressives pour
soutenir I'économie. Nous prévoyons une
croissance d’environ 4,5 % |'année prochaine,
soutenue par les dépenses publiques et une
certaine amélioration de la consommation. Le
marché immobilier restera un point de mire et
le risque de récession mondiale pésera sur les
exportations. L'inflation devrait augmenter tout

Canada

L’économie canadienne patine sur une glace
fine, comme en témoigne la contraction de
-2,4 % du PIB par habitant sur I'année se
terminant au troisiéme trimestre 2023. Une
récession officielle n'a été évitée que grace a
I'immigration qui soutient les dépenses et la
croissance. Toutefois, la baisse par habitant
indique que les habitudes de consommation

se détériorent, principalement en raison de la
flambée des colits de I'accession a la propriété.

Les petites entreprises manquent de confiance,
citant I'insuffisance de la demande comme une
préoccupation majeure. Nous nous attendons

au long de I'année, mais restera inférieure a
I'objectif de 3 %.

Les actions chinoises semblent bon marché
selon la plupart des indicateurs, mais nous
restons prudents pour l'instant, en attendant
des signes plus clairs d'un engagement vis-
a-vis de mesures politiques qui résoudront
les problémes d’endettement sur le marché
immobilier et stimuleront I'économie de
maniére significative.

a ce que la Banque du Canada (BdC) résiste a
un nouveau resserrement dans un contexte de
baisse significative de I'inflation et d'incertitude
croissante quant aux perspectives économiques.
Des baisses de taux sont probables en 2024, car
les risques de récession s'intensifient.

Le caractere cyclique des actions canadiennes
nous incite a la prudence. Les titres a revenu
fixe de base sont toutefois attrayants, car la
tarification du marché pour la BdC ne refléte
pas suffisamment les vulnérabilités sous-
jacentes de I'économie.
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Australie et Nouvelle-Zélande

Nous pensons que I’économie australienne
ralentira jusqu’en 2024, mais qu’elle devrait
éviter la récession grace a deux facteurs clés.
Tout d'abord, la croissance démographique
devrait rester forte, ce qui permet d’amortir la
demande globale. Deuxiémement, la Reserve
Bank of Australia (RBA) n'a pas rendu sa
politique aussi restrictive que dans d’autres
régions. Les actions australiennes présentent
des valorisations attrayantes par rapport a
leurs homologues mondiales et devraient
bénéficier des mesures de relance de la Chine.
Nous pensons que la RBA a atteint ou presque
la fin de son cycle de relevement des taux

et que les obligations d’'Etat australiennes
sont valorisées de maniere attrayante. Les

Les actions de la zone euro devront lutter contre le resserrement de la
politique monétaire et le risque de récession en 2024.

Andrew Pease

perspectives de la Nouvelle-Zélande sont plus
mitigées. La présente politique monétaire est
stricte et devrait le rester pendant un certain
temps. Toutefois, la demande globale devrait
étre soutenue jusqu’en 2024 par une reprise
notable de la croissance démographique. Le
récent changement de gouvernement suite

aux résultats des élections d'octobre verra
probablement la politique budgétaire devenir
moins accommodante au cours du second
semestre 2024, mais l'incertitude demeure étant
donné que la coalition du Parti national et de
I’ACT n’a pas obtenu la majorité. Les obligations
néo-zélandaises semblent |égérement sous-
évaluées.
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PREFERENCES DE CATEG!

F

Notre processus de décision en matiere de cycle, de valeur et de sentiment (CVS) est
légerement prudent en ce qui concerne les perspectives pour 2024. Les multiples de
valorisation des actions sont chers et les écarts de crédit sont serrés, ce qui limite

le potentiel de hausse des actifs a risque. Par ailleurs, les obligations d'Etat sont
proposeées a des prix attrayants, les rendements du Trésor américain se négociant
deux a trois points de pourcentage au-dessus de l'inflation attendue. Il existe de
réelles alternatives (« There Are Real Alternatives » — TARA?) pour les investisseurs, car
les titres a revenu fixe offrent un rendement attendu compétitif pour les portefeuilles

multi-actifs.

Le sentiment des investisseurs évolue-t-il
vers des niveaux plus optimistes ?

L'incertitude entourant le cycle économique mondial est élevée,
car les économies des marchés développés sont mises a rude
épreuve par une politique monétaire restrictive et la Chine fait
face a des défis structurels. Dans I'entre-temps, les marchés
semblent s’attendre a un atterrissage en douceur de I’économie
mondiale en 2024, caractérisé par une croissance des bénéfices
a deux chiffres, des versements de dividendes records et

un rythme progressif de réduction des taux par les banques
centrales, ce qui laisserait les taux d'intérét a des niveaux
restrictifs pendant des années. Cette évaluation optimiste du

marché crée une asymétrie a la baisse pour les marchés a
risque, ce qui signifie que nous voyons un plus grand potentiel
de baisse pour les actions si I'économie passe du ralentissement
a la récession que le potentiel de hausse si une récession est
évitée.

Notre indice exclusif de la psychologie du marché montre
également que les investisseurs sont devenus plus optimistes

a partir de la mi-novembre. Le sentiment actuel renforce les
preuves antérieures de I'asymétrie a la baisse des marchés,
mais il n"a pas atteint un niveau extréme insoutenable qui
justifierait une prise de risque importante dans les portefeuilles.

2 TARA, ou « There Are Reasonable Alternatives » (« Il existe des alternatives raisonnables ») est un terme anglais utilisé pour décrire I'état actuel
des marchés mondiaux et suggérer qu'il peut y avoir des alternatives plus attrayantes que les options de placement traditionnelles, telles que les
actions. Par exemple, les investisseurs peuvent accéder a des taux d’épargne plus élevés et a des placements non traditionnels qui offrent une

certaine protection contre I'inflation.
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Indicateur composite a contre-courant : Le sentiment des investisseurs est quelque peu

suracheté, mais pas encore euphorique
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A I’horizon 2024, nous voyons plutdt certaines occasions au sein des catégories d’actifs d’adopter une position légérement prudente
dans les portefeuilles :

Les actions offrent un potentiel de hausse limité, car les multiples de valorisation sont onéreux compte
tenu des risques élevés de récession. Le facteur de qualité est une exposition privilégiée au sein du
marché boursier. Il se négocie a une valorisation relative raisonnable par rapport au marché et I'accent mis
par le style sur les sociétés rentables dotées de bilans solides peut constituer une défense utile en cas de
ralentissement de I'économie et de baisse des taux d'intérét..

v Les stratégies de nos portefeuilles sont neutres par rapport aux principales régions d'actions. Les
actions des pays développés (hors E.-U.) se négocient avec une forte décote par rapport aux actions
R américaines mais manquent de soutien cyclique, en particulier en Europe ou les économies flirtent avec la
i \\ récession et ou les tendances des bénéfices ont été plus faibles au cours des derniers trimestres.

Les actions chinoises ont fortement sous-performé I'indice S&P 500 en 2023, étant a la traine de pres de
30 points de pourcentage. Compte tenu des défis structurels auxquels est confrontée I'économie chinoise,
nous avons besoin de preuves que le marché est extrémement survendu avant de surpondérer la région.
Nos indicateurs de sentiment montrent un pessimisme (mais pas une panique extréme) qui nous laisse
neutres sur la Chine et les marchés émergents en général.

Les obligations d’Etat offrent une valeur attrayante, car les rendements sont bien supérieurs a I'inflation
attendue. Si les économies des marchés développés entrent en récession, nous nous attendons a ce que les
banques centrales réduisent les taux d’intérét de maniére plus agressive que ce qui est actuellement prévu

N % dans les courbes a terme. Les bons du Trésor américain constituent une surpondération privilégiée.
,{("\'} 14 | _Notre équipe chargée de la stratégie des titres a revenu fixe estime que le segment a cing ans de la courbe
o de rendement est particulierement intéressant et que la courbe pourrait potentiellement se repentifier
E‘ si des baisses de taux plus agressives étaient décidées en 2024 et 2025.

Nos perspectives favorables pour les obligations d’Etat s’étendent a la plupart des grands pays
souverains, y compris le Canada, I’Allemagne, I'Australie et le Royaume-Uni. Le Japon est la seule
exception notable, car les rendements sont déprimés et désynchronisés par rapport au reste du monde.

)

Les écarts de rendement élevé et de qualité supérieure sont inconfortablement serrés dans un contexte
d’incertitude économique élevée, ce qui nous amene a réduire notre surpondération stratégique habituelle
du crédit aux entreprises.

—
—

Les fiducies de placement immobilier (FPI) et les infrastructures mondiales cotées en bourse présentent
des valorisations attrayantes par rapport aux actions mondiales. Nos perspectives de cycle économique sont
@ plus positives pour les FPI que pour les infrastructures, car les FPI sont plus sensibles aux taux d'intérét et
pourraient bénéficier de rendements plus faibles au cours de I'année a venir. Le pétrole devrait étre volatil
% en 2024 compte tenu de la possibilité de nouvelles réductions de I'offre de la part de I'OPEP+3, du risque
géopolitique au Moyen-Orient et du ralentissement de la demande mondiale. Les métaux industriels devraient
bénéficier de I'augmentation des dépenses de construction, d’infrastructure et d'investissement en Chine.

e
RC

™

Le dollar américain est surévalué sur la base de la parité du pouvoir d’achat, ce qui laisse entrevoir un
potentiel de dépréciation du billet vert a moyen terme. Toutefois, |'éventualité d'une récession mondiale en
@ 2024 pourrait entrainer une nouvelle hausse du dollar a court terme, les investisseurs se tournant vers la
sécurité relative des actifs américains. Ces risques a double facette justifient une position neutre.

(@

3 L'Organisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP), qui regroupe les principaux pays producteurs de pétrole, a été créée en 1960 pour
influencer collectivement le marché mondial du pétrole. L'OPEP+ fait référence aux membres supplémentaires qui ont rejoint I'organisation en 2016.
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Performance des actifs depuis début 2023
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Nous voyons un plus grand potentiel de baisse pour les actions si
I'économie passe du ralentissement a la récession que le potentiel de
hausse si une récession est évitée.

Andrew Pease

Investissements Russell / Perspectives des marchés mondiaux en 2024

/21



INFORMATION IMPORTANTE

Les opinions exprimées dans ces Perspectives des marchés
mondiaux peuvent évoluer en tout temps selon les conditions du
marché ou toute autre condition et sont a jour au 4 decembre
2023 exactitude et leur exhaustivité ne peuvent étre garanties.

Aucune partie du contenu de cette publication ne constitue des
conseils juridiques, fiscaux, sur les titres ou de placement. Il

ne s'agit pas non plus d’une opinion concernant la pertinence
d’un placement ni une sollicitation de quelque type que ce soit.
Cette information est disponible « telle quelle ». Investissements
Russell Canada Limitée ne fait aucune déclaration et n'offre
aucune garantie a I'égard de cette information.

Nous vous rappelons que tous les investissements comportent
certains niveaux de risque, y compris la perte possible du
capital investi. Leurs performances ne sont généralement pas
homogeénes et peuvent méme étre négatives. Pour tout type de
portefeuille, les tentatives destinées a réduire les risques et a
doper les rendements peuvent parfois limiter involontairement
les performances.

Il faut savoir que, comme pour tout investissement,
I'investissement multi-actifs n'est pas une garantie de profit ni
une potection contre les pertes.

Aucun modele ou groupe de modeles ne peut offrir une
estimation précise des performances futures sur les marchés
des capitaux. Nous sommes conscients que les techniques
d’analyse rationnelle ne peuvent prévoir des comportements
financiers extrémes, tels que les périodes d'euphorie financiere
ou de panique des investisseurs. Nos modeles reposent sur des
hypothéses de comportement financier normal et rationnel. Les
modeles de prévision sont par nature incertains et susceptibles
de changer a tout moment en raison de nombreux facteurs et
peuvent étre inexacts. Investissements Russell juge que I'utilité
de cette information est primordiale pour I'évaluation des
relations relatives des différentes composantes d’un portefeuille
mondialement diversifié. Ainsi, les modeéles peuvent offrir un
apercu de a prudence dont faire preuve pour surpondérer ou
sous pondérer ces composants de temps en temps ou en période
de grand bouleversement. Les modéles ne sont explicitement
pas congus pour étre des signaux d‘anticipation du marché.

Les prévisions sont des prédictions des valeurs de marché et des
volumes de négociation établies au moyen de diverses données
d‘analyse. Ce ne sont pas des projections du marché des valeurs
mobiliéres ni d'un placement en particulier.

Les placements dans les marchés mondiaux, internationaux

ou émergents peuvent étre fortement marqués par les
conjonctures politiques ou économiques et les exigences
réglementaires d’'un pays donné. Les placements dans des
marchés étrangers peuvent comporter des risques liés a la
fluctuation des devises, I'instabilité politique et économique
ainsi qu'a des normes comptables et a une imposition étrangére
diverses. Ces titres peuvent se révéler moins liquides et plus
volatils. Les investissements sur les marchés émergents ou

en développement impliquent une exposition a des structures
économiques généralement moins diversifiées et moins
évoluées, ainsi qu’a des systémes politiques moins stables
queleur exactitude et leur exhaustivité ne peuvent étre garanties
dans les pays développés.

Investissements
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Linvestissement en devises implique des risques, notamment
des fluctuations de la valeur des devises, qu'il s'agisse de la
devise nationale ou de la devise étrangere. lIs peuvent augmenter
ou réduire les rendements associés aux investissements
étrangers.

Les investisseurs obligataires doivent tenir compte des risques
liés aux taux d'intérét, au crédit, et aux opérations de mises en
pension et de prises en pension. Des risques plus importants,
comme une volatilité accrue, une liquidité restreinte, le
remboursement anticipé, le non-paiement et une hausse du taux
de défaillance, sont inhérents aux portefeuilles qui investissent
dans des obligations a haut rendement («de pacotille») ou dans
des titres adossés a des créances hypothécaires, notamment des
titres hypothécaires exposés aux hypothéques a risque.pas une
garantie de profit ni une potection contre les pertes.

Les rendements cités sont des rendements passés et ne doivent
pas étre considérés comme une garantie de résultat futur.

L'indice S&P 500®, ou le Standard & Poor’s 500, est un indice
du marché boursier basé sur les capitalisations boursiéres de
500 grandes sociétés ayant des actions communes cotées sur le
NYSE ou le NASDAQ.

Lindice FTSE 100 est pondéré en fonction de la capitalisation
boursiere des sociétés de premier ordre cotées au Royaume-Uni.

Lindice Bloomberg Global Treasury suit la dette publique a taux
fixe en monnaie locale des pays investment grade, y compris les
marchés développés et émergents. L'indice représente le secteur
de trésorerie de I'indice Global Aggregate. L'index a été créé en
1992, et I'historique est disponible a partir du 1er janvier 1987.

Il s'agit d'indices de référence non gérés dans lesquels on ne
peut investir directement.
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