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Mettant fin & deux années de pertes, les obligations canadiennes ont généré des gains en 2023, portées par I'espoir que
les banques centrales commenceraient a abaisser les taux directeurs, aprés les avoir portés a des niveaux inégalés en
plus de vingt ans. Les rendements des titres a revenu fixe ont été soutenus, en particulier au quatrieme trimestre, par les
signes indiquant que le ralentissement de l'inflation et de la croissance économique, surtout au Canada et en Europe,
permettrait aux banques centrales d’abaisser les taux directeurs. L’absence de récession a compliqué la tache des
responsables de la politique, car on craignait qu’une baisse des taux ravive l'inflation.

Le déclin de linflation et de la croissance économique a permis a la Banque du Canada (BdC) de ralentir la cadence des
hausses de taux. La BdC a relevé les taux d’intérét a trois reprises durant de la période, contre sept fois en 2022, portant
le taux directeur a 5,0 %. Le taux des obligations canadiennes & 10 ans a cl6turé I'année en légére baisse, a 3,11 %, mais
a oscillé entre 2,72 % et 4,24 %, soit son niveau le plus haut depuis juillet 2007.

Le fonds détient des obligations du gouvernement du Canada et des obligations hypothécaires garanties par le
gouvernement fédéral. Le rendement relatif du fonds a bénéficié des placements en obligations hypothécaires, qui ont
damé le pion aux titres du gouvernement du Canada. La surpondération des obligations de longue échéance a favorisé le
rendement du fonds.

Le gestionnaire de portefeuille est d’avis que la BdC a terminé I'actuel cycle de relevement des taux et qu’elle commencera
a les abaisser en 2024 a mesure que I'’économie canadienne ralentira sous l'effet du resserrement des conditions
financiéres. Compte tenu des niveaux d’endettement records et des taux d’intérét élevés, les ménages canadiens réduisent
leurs dépenses, tandis que les entreprises empruntent et investissent moins. Le gestionnaire de portefeuille est d’avis que
les taux obligataires continueront de reculer parallélement au ralentissement de I'économie durant le premier semestre de
2024.

A plus long terme, les taux obligataires pourraient rester plus élevés que ce qu’aimeraient les investisseurs, étant donné
que le gouvernement canadien devra accélérer I'émission d’obligations pour financer I'augmentation des dépenses
sociales. Les taux obligataires pourraient aussi étre soutenus par une inflation persistante qui obligerait la BAC & maintenir
les taux directeurs a des niveaux capables de freiner la croissance économique.

En novembre 2023, le gouvernement fédéral a renoncé a cesser d’émettre des obligations hypothécaires aprés avoir conclu
qu’une telle mesure entraverait les efforts visant a stimuler la construction d’habitations neuve. Au lieu de cela, le
gouvernement a annonceé qu'il effectuerait des achats d’obligations hypothécaires pour un montant annuel pouvant atteindre
30 milliards de dollars, ce qui équivaut a la moitié des émissions annuelles, et ce, a compter de février 2024.
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