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Les actions des marchés développés d’Europe et d’Asie se sont raffermies en 2023, les investisseurs pariant de plus en
plus que la plupart des grandes banques centrales naugmenteraient plus les taux d’intérét a court terme puisque l'inflation
semblait enfin retomber aprés s’étre maintenue a un niveau trop élevé pendant prés de deux ans. Les marchés boursiers
ont enregistré la majeure partie de leurs gains en novembre et en décembre, aprés dix mois de volatilité.

La croissance économique est restée étonnamment bonne pendant la majeure partie de la période. Les bénéfices se sont
également révélés robustes, étant donné que les sociétés ont pu répercuter la hausse des colts sur les prix de vente au
détail. Cependant, au quatrieme trimestre de 2023, I'économie de I'Europe a fortement décéléré aprés que la Banque
centrale européenne eut relevé son taux directeur a 4 %, du jamais vu en 22 ans.

Les marchés boursiers japonais ont été parmi les plus performants au monde durant la période, étant donné que les efforts
des dernieres années visant a réformer la gouvernance d’entreprise ont continué de contribuer a 'amélioration des
rendements pour les actionnaires. De nombreuses sociétés ont fait des progrés, a la fois en donnant la priorité aux
investissements axés sur les meilleurs rendements et en se débarrassant d’activités peu rentables. La Banque du Japon a
réagi a l'intensification des pressions inflationnistes et aux taux d’intérét plus concurrentiels a I'étranger en relachant peu a
peu son contrdle sur les taux des obligations.

La situation géopolitique a continué de plomber les marchés financiers. Bien qu’elle semble se trouver dans I'impasse, la
guerre en Ukraine a continué de colter cher aux pays occidentaux et fait en sorte que les prix des marchandises demeurent
élevés. La guerre entre Israél et le Hamas a inquiété les investisseurs, car elle risque de s’étendre a toute la région.
L’économie de la Chine, qui génére 'apport le plus important a la croissance mondiale, a également souffert du déclin des
investissements étrangers, les entreprises occidentales doutant que le pays soit encore un endroit sr pour investir.

Novo Nordisk, UBS Group et Ryanair Holdings ont été les titres les plus performants du fonds. A l'inverse, Budweiser
Brewing Co. APAC, Adyen et Diageo ont produit les pires résultats.

Les marchés des capitaux semblent refléter la conviction que les banques centrales ne reléveront plus les taux directeurs
et qu’elles les abaisseront en 2024. Cependant, l'inflation pourrait fort bien remonter, de sorte que les banques centrales
laisseraient les taux inchangés plus longtemps que prévu. Dans ce contexte, et étant donné que les effets des hausses des
taux ne se sont pas encore pleinement manifestés, les actions pourraient rencontrer de nouveaux obstacles au cours des
12 prochains mois.
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