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En 2023, 'économie a connu une croissance dépassant les prévisions faites par de nombreux économistes au début de
'année, malgré les risques liés a une inflation dépassant les cibles des banques centrales, aux colts d’emprunt les plus
élevés depuis environ 16 ans et aux deux guerres faisant rage aux portes de I'Europe. A la fin de période, la croissance et
l'inflation ont commencé a ralentir, ce qui a incité les investisseurs a anticiper que les banques centrales s’appréteraient a
effacer une partie des augmentations de taux d’'intérét ayant eu lieu depuis le début de 2022.

Les obligations se sont redressées et ont inscrit des gains en 2023, car les signes de ralentissement économique, en
particulier au Canada et en Europe, ont fait baisser les taux a long terme et ont suscité des hypotheses de baisses des taux
directeurs. L’absence de récession a compliqué la tache des responsables de la politique, car on craignait qu’'une éventuelle
baisse des taux ravive l'inflation. Les obligations d’Etat canadiennes ont surpassé les titres américains a revenu fixe, car
I'affaiblissement de I'économie canadienne a fait reculer les taux obligataires nationaux plus rapidement que ceux des
obligations du Trésor américain. Les obligations d’Etat de la zone euro ont mieux fait que celles de ’Amérique du Nord et
du Japon.

La remontée du marché boursier américain s’est caractérisée par le fait qu’elle est attribuable & un nombre restreint de
titres. Bien que la valeur des sept actions les plus importantes du S&P 500 selon la capitalisation boursiére ait dans certains
cas plus que doublé, la plupart des actions ont largement tiré de I'arriére. Le S&P 500 et quelques indices de référence en
Europe ont frélé des niveaux record au cours de la période. Sur les marchés émergents, la Chine a été une exception
notable dans un climat d’optimisme général.

L’économie semble en train de ralentir, alors que les entreprises et les consommateurs ressentent le poids de la hausse
des taux d'intérét et de deux années d’inflation exceptionnellement élevée. Les échanges commerciaux mondiaux
fléchissent ; les entreprises réduisent leurs investissements et, aprés deux années de frénésie, les embauches décélérent,
qguoique graduellement. Les conditions demeurent favorables a un atterrissage en douceur de I'économie et la probabilité
de ce scénario grandit 8 mesure que l'inflation ralentit et que le colt des emprunts diminue. Cela dit, le gestionnaire de
portefeuille continue de prévoir une Iégére contraction aux Etats-Unis, au Canada, au Royaume-Uni et dans la zone euro
au premier semestre de 2024.

Dans le contexte actuel, le gestionnaire de portefeuille estime que les grandes banques centrales abaisseront probablement
les taux d’intérét de référence dans le courant de la prochaine année. Méme si le gestionnaire de portefeuille continue de
s’attendre a ce que les actions surpassent les obligations a long terme, la prime associée a leur détention par rapport aux
titres a revenu fixe ne rémunére peut-étre pas adéquatement les investisseurs pour le risque d’un recul de I'économie.
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