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Les titres a revenu fixe émis par des Etats souverains ont enregistré des gains modestes en 2023, soutenus par les revenus
des obligations et de modestes gains en capital dans les régions autres que les Etats-Unis. Les rendements en revenu des
obligations ont été essentiellement stables au pays de 'Oncle Sam et, dans 'ensemble, |légérement inférieurs en Europe.

Les obligations d’Etat se sont redressées en mars, lorsque la faillite de plusieurs banques américaines de taille moyenne
et I'achat précipité de Credit Suisse par UBS ont suscité des craintes de contagion et exacerbé la demande d’obligations
d’Etat faisant figure de valeurs refuges. A mesure que les craintes a I'’égard du secteur bancaire se sont estompées, les
investisseurs ont reporté leur attention sur la vigueur économique et la persistance de l'inflation dans les principales
économies développées, faisant grimper les rendements des obligations d’Etat. Par conséquent, les conditions financiéres
se sont resserrées. En novembre, ce resserrement semblait avoir jugulé I'inflation, et a la fin de I'année, les investisseurs
étaient de plus en plus convaincus que la Réserve fédérale américaine (« Fed ») allait bientdt mettre fin a prés de deux ans
de hausses de taux.

En Europe, les taux ont évolué de facon similaire. En raison de la faiblesse des données économiques dans les secteurs
de la fabrication et des services, la Banque centrale européenne a décrété deux hausses de taux aprés la Fed, en ao(t et
en septembre, avant de faire une pause a 4 %, comparativement a la limite supérieure de 5,5 % de la Fed.

Au fur et a mesure que I'année 2023 avangait, le gestionnaire de portefeuille a fait des placements en s’appuyant sur
l'opinion que les taux d’intérét avaient atteint leur sommet. Le Japon a fait figure d’exception ; dans ce pays, le fonds a
conserveé une sous-pondération en supposant que la Banque du Japon devrait resserrer davantage sa politique monétaire,
a mesure que l'inflation s’enracinera. Ce positionnement a nui au rendement du fonds, car la banque centrale nippone a
relevé les taux plus lentement que le gestionnaire de portefeuille ne l'avait prévu. La sous-pondération du fonds en
obligations du Royaume-Uni a entravé le rendement relatif, mais cet effet négatif a été contrebalancé par les gains
enregistrés au Canada et aux Etats-Unis. Les rendements des marchés émergents ont été soutenus au Mexique et en
Afrique du Sud, dont le gestionnaire de portefeuille a augmenté la pondération au cours de I'été avant de la réduire en
raison de leur vigueur récente. Le gestionnaire de portefeuille a continué de privilégier les obligations de marchés émergents
a rendement éleve libellées en devises (fortes) de pays développés, et a tiré parti d’'un placement en Roumanie dans cette
catégorie.

Les actions se sont redresseées et les contrats a terme intégrent des baisses de taux d’intérét I'an prochain, bien avant ce
gue prévoient les décideurs des banques centrales. Ce scénario laisse place a une éventuelle déception a un moment ou
lautre si l'inflation se révele plus persistante que prévu ou si 'économie commence a s’améliorer, compte tenu de la
diminution des taux obligataires observée récemment. Le gestionnaire de portefeuille s’attend a ce que les taux obligataires
augmentent quelque peu par rapport a leurs niveaux actuels et se montre donc prudent a I'égard de ces perspectives.
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Veuillez consulter votre conseiller et lire le prospectus ou le document Apergu du fonds avant d'investir. Les placements en fonds communs
peuvent entrainer des commissions, des frais de suivi et des frais et dépenses de gestion. Les fonds communs de placement ne sont ni garantis
ni assurés par la Société d'assurance-dépdts du Canada ou tout autre fonds public d’assurance-dépdts. La valeur des parts des fonds communs
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