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Les marchés boursiers japonais ont été parmi les plus performants au monde en 2023, étant donné que les efforts des
derniéres 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 progres, a la fois en donnant la priorité aux investissements
axés sur les meilleurs rendements et en se débarrassant d’activités peu rentables.

En 2023, la refonte de la gouvernance au Japon s’est traduite par une augmentation de 31 % sur 12 mois des propositions
d’actionnaires soumises aux assemblées annuelles. Ces propositions demandaient notamment aux entreprises de remanier
les conseils d’administration afin de les rendre plus favorables aux actionnaires, d’augmenter les rachats d’actions et les
dividendes spéciaux, et d’éliminer les participations croisées. Ces derniéres constituent une structure d’entreprise courante
au Japon, selon laquelle des entreprises détiennent des actions les unes des autres, ce qui a pour effet d’entraver les
changements susceptibles d’améliorer le rendement pour les actionnaires.

La répartition sectorielle a eu une incidence limitée sur le rendement du fonds. La sous-pondération du secteur des soins
de santé, qui a affiché un rendement inférieur a celui de l'indice de référence au cours de la période, a contribué au
rendement, mais cet apport a été neutralisé par I'effet négatif de la sous-pondération du secteur des produits industriels,
qui s’est relativement bien comporté. La sélection des titres a [égérement nui au rendement. Le choix peu judicieux des
titres liés aux soins de santé a été en partie compensé par la sélection des titres des secteurs de la technologie de
linformation et des matiéres.

Le titre qui a le plus contribué au rendement du fonds est Screen Holdings, qui vend de I'équipement servant a la fabrication
de semi-conducteurs, d’écrans plats et de technologie de précision. Hitachi, une société industrielle diversifiée, a également
produit un bon rendement, grace a ses activités dans les énergies renouvelables et aux progrés de l'intelligence artificielle
gui ont soutenu ses activités numériques. La pondération assez faible de Toyota et de Honda a nui au rendement du fonds,
car les actions des constructeurs automobiles ont profité de la dépréciation du yen. Daiichi Sankyo, une société
pharmaceutique, a freiné le rendement, étant donné que ses traitements expérimentaux n’ont pas répondu aux attentes
lors d’essais cliniques.

Le Japon commence I'année 2024 en force sur le plan du contexte économique. La souplesse des politiques monétaire et
budgétaire, conjuguée a la pénurie de main-d’ceuvre, permet au Japon de mettre fin a 25 années de faiblesse de l'inflation,
tandis que les hausses salariales soutiennent les dépenses de consommation. L’indice des prix a la consommation (IPC)
global devrait se maintenir a 3 % en 2024, ce qui favorisera une augmentation graduelle des taux d’intérét. La Banque du
Japon (BdJ) 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. Par conséquent, le gestionnaire de produit estime que la BdJ
pourrait décréter de légeres hausses de taux au deuxieme semestre de 2024.
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