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Les actions européennes se sont raffermies en 2023, les investisseurs pariant de plus en plus que les banques centrales
n‘augmenteraient 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, et que la Banque d’Angleterre eut porté
le sien a 5,25 %, son niveau le plus élevé depuis le début de 2008.

La situation géopolitique a continué de plomber les marchés. Bien qu’elle semble se trouver dans l'impasse, la guerre en
Ukraine a continué de codter cher aux pays occidentaux et fait en sorte que les prix des marchandises demeurent élevés.
Vers la fin de 'année, la victoire de I'extréme droite aux Pays-Bas et le veto du dirigeant hongrois a un projet de loi sur
I'aide financiére ont menacé 'octroi d’'un financement additionnel de la guerre. La guerre entre Israél et le Hamas a inquiété
les investisseurs, car elle risque de s’étendre a toute la région.

Les marchés boursiers de I'ltalie, de 'Espagne et du Danemark sont arrivés en téte au sein de l'indice de référence. La
Finlande est le marché boursier qui a affiché les pires rendements en Europe, fermant la marche avec la Belgique et la
Norvege. Les secteurs de la technologie de I'information et des produits industriels ont été les plus performants, tandis que
la consommation de base et les soins de santé ont fini en queue de peloton. La surpondération du secteur de la
consommation de base est le facteur qui a le plus nui au rendement du fonds, alors que la surpondération du secteur des
produits industriels est celui qui a le mieux servi le rendement relatif. Sur le plan des titres, le meilleur apport au rendement
du fonds est venu de la société danoise de produits pharmaceutiques Novo Nordisk, suivie d’UBS. En revanche, la société
de boissons alcoolisées Diageo a eu le pire effet sur les 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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