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La guerre en Iran a rendu les perspectives tres incertaines et multiplié les scénarios possibles pour
I'économie et les marchés financiers. Malgré I'intensification des risques, notre scénario de base
prévoit toujours que I'’économie poursuivra sa croissance en présence de divers facteurs favorables, ce
qui permettra aux actions de surpasser les obligations, en particulier dans les régions autres que les
Etats-Unis ou les valorisations sont relativement intéressantes.

Un contexte économique robuste malgré les nouveaux risques

1l est peu probable que les nouvelles préoccupations
macroéconomiques liées a la guerre en Iran et que les
risques baissiers provenant de I'intelligence artificielle (1A)
provoquent un choc majeur : les prix du pétrole devraient
reculer dans les prochains mois, et certains scénarios
positifs liés a I'lA viennent contrebalancer les scénarios
négatifs. Uélan économique a été solide et les perspectives
économiques demeurent raisonnablement favorables grace

a divers facteurs, notamment les baisses de taux d’intérét
de I'an dernier, le soutien budgétaire ainsi que les dépenses
en immobilisations et les gains de productivité liés a I'lA. Le
cycle économique pourrait se prolonger pendant quelques
années supplémentaires. Par ailleurs, nos prévisions de
croissance économique pour 2026 dépassent la moyenne
dans la plupart des cas.

Sur le plan de I'inflation, les progrés sont retardés par la hausse des colts de I'’énergie

Au cours des derniers mois, I'inflation s’était stabilisée
sous l'effet de facteurs tels que la diminution des droits
de douane, la baisse des coUts du logement, la déflation
liée a A et la chute des prix du pétrole. Toutefois, la
récente flambée des colts de I’énergie devrait provoquer

une hausse de I'ordre de 0,5 a 1,5 point de pourcentage de
I'inflation globale. Ce phénomeéne temporaire devrait se
résorber lors du retour a la normale du transit de I'énergie
par le détroit d’Ormuz, le principal goulot d’étranglement
du pétrole au Moyen-Orient.
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Les facteurs cycliques et structurels laissent entrevoir une autre dépréciation du dollar

américain

Au cours de la derniére année, le dollar américain s’est
déprécié d’environ 10 % apres pondération en fonction des
échanges commerciaux, et ces reculs ont été enregistrés
face a la fois aux monnaies des marchés émergents et
développés. Bien que I'aversion pour le risque suscitée

par I'lran ait provisoirement interrompu la tendance,

nous sommes d’avis que ces fluctuations marquent le
premier repli du dollar. Chistoire nous enseigne que le
dollar américain connaitra un autre épisode de faiblesse et

qu’un nouveau recul de 10 % sera nécessaire au cours des
prochaines années pour ramener le billet vert surévalué a
des niveaux correspondant mieux @ son pouvoir d’achat.
Cette perspective s‘appuie sur des facteurs cycliques et
structurels, dont I'affaiblissement de 'avantage présenté
par les taux américains, I'intensification de la concurrence
mondiale pour les capitaux, les tensions géopolitiques et la
menace d’'une intervention coordonnée sur les marchés des
changes.

La Fed devrait a nouveau réduire ses taux au deuxieme semestre de 2026

La Réserve fédérale américaine (Fed) procede a une
nouvelle pause pour 'instant, car les deux volets de son
double mandat - le plein emploi et la stabilité des prix —
évoluent en sens opposé. Le ralentissement de la création
d’emplois laisse entrevoir de nouvelles réductions de taux,
alors que I'inflation supérieure a la cible, attribuable en
partie a la hausse des prix de I'énergie liée a la guerre,
remet en cause la logique d’un nouvel assouplissement.

Par conséquent, il se peut que la Fed, sous la nouvelle
présidence de Kevin Warsh, attende pour reprendre ses
réductions de taux cette année. Le marché a terme conforte
cette opinion et prévoit des réductions de 25 a 50 points

de base par la Fed au cours de 'année a venir, ce qui
correspond d peu pres a nos prévisions de 50 points de
base.

Potentiel limité de rendement des obligations d’Etat et de sociétés

Au début de mars, les taux obligataires se sont hissés pour
atteindre la limite supérieure d’une fourchette de 3,94 % a
4,30 %, alors que les investisseurs craignaient une reprise
de l'inflation avec la guerre en Iran. Aux niveaux actuels,
les taux obligataires sont supérieurs au point d’équilibre
estimé par nos modeles et ne témoignent que d’un risque
d’évaluation modeste. Nous nous attendons a ce que les
taux obligataires restent stables ou augmentent |égerement
au cours de I'année a venir, car le choc des prix de I'énergie
et le gonflement des déficits publics contrebalancent nos
hypothéses modélisées d’un ralentissement de I'inflation
et d’'un recul des taux réels (corrigés de I'inflation). Dans ce
contexte, nous prévoyons des rendements inférieurs a5 %.

La récompense liée a la prise du risque accru associé

aux obligations de sociétés par rapport a celles d’Etat a
rarement été aussi faible. Par conséquent, les investisseurs
acceptent des rendements ajustés au risque inférieurs a
la normale, compte tenu des éventuels cas de défaillances
de sociétés. Les écarts pourraient toutefois rester serrés
pendant un certain temps, puisque les bilans des sociétés
sont sains, que le risque de défaillance est faible et que

le rendement global des obligations a rendement élevé
demeure attrayant par rapport aux niveaux extrémement
bas observés pendant la pandémie.



De meilleures valorisations relatives existent en dehors du segment des actions de
sociétés américaines a mégacapitalisation, au vu des excellentes perspectives de

bénéfices

Les gains solides des marchés boursiers, soutenus par
une croissance économique robuste et une forte hausse
des dépenses liées a I'lA, ont porté notre indicateur
composite des valorisations boursiéres mondiales a son
plus haut niveau depuis le début de 2022. Les sociétés
américaines a grande capitalisation demeurent les plus
surévaluées. Les autres marchés, en particulier I'Europe et
les marchés émergents, offrent de meilleures perspectives
de rendement.

Les valorisations élevées sont acceptables si la croissance
des bénéfices des sociétés suffit a justifier la prime payée
par les investisseurs. Qui plus est, ces estimations ont
souvent été revues a la hausse au cours de la derniere
année, car les bénéfices ont constamment dépassé

les attentes et I'expansion des marges bénéficiaires

s’est poursuivie. Une forte croissance des bénéfices est
attendue presque partout au cours des deux prochaines
années ; toutefois, les indices hors du segment des
sociétés américaines a grande capitalisation pourraient
offrir un acces a cette croissance a meilleur prix. Sur le
plan régional, les investisseurs ont délaissé les actions
américaines de sociétés a grande capitalisation pour

se tourner vers d’autres régions, mais il reste a voir si la
surperformance des actions non américaines pourra se
maintenir.

Au sein des marchés, I'lA est pratiquement devenue le
seul facteur des rendements boursiers, @ mesure que les
investisseurs se ruaient vers les sociétés ayant bénéficié
d’importantes dépenses en immobilisations et boudaient
celles jugées vulnérables aux perturbations liées a I'lA.
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Répartition de I'actif : maintien d’une légére surpondération des actions et renforcement
de la préférence géographique ailleurs qu’aux Etats-Unis

Du fait des divers risques liés a la géopolitique, de

la perturbation de I'lA et de I'endettement élevé des
gouvernements, combinés aux valorisations boursieres
élevées dans certaines régions, nous croyons qu’une prise
de risque modérée est appropriée. Les indicateurs passés
du rendement a I’échéance actuel des obligations d’Etat et
du ratio C/B de Shiller des rendements boursiers ne laissent
pas a penser qu’il est judicieux de surpondérer les actions
dans le contexte actuel. Par conséquent, nous avons laissé
notre répartition globale de I'actif inchangée par rapport
au trimestre précédent, tout en conservant seulement

une légere surpondération en actions par rapport aux
obligations.

Composition d’actifs recommandée
Comité des stratégies de placement RBC GMA

Nous avons toutefois modifié nos placements en actions
régionaux. Dans I'hypothése d’une croissance économique
continue et d’'une désescalade a court terme de la guerre
en Iran, nous prévoyons que les actions non américaines
se surpasseront. Par conséquent, nous avons accru la
surpondération des actions canadiennes, européennes,
japonaises et des marchés émergents, tout en augmentant
la sous-pondération des actions américaines. Pour un
investisseur ayant une stratégie équilibrée mondiale, nous
recommandons actuellement la composition suivante :
61,0 % d’actions (pondération stratégique « neutre » de
60,0 %), 37,0 % d’obligations (pondération stratégique

« neutre » de 38,0 %) et 2,0 % de liquidités.

Actions Revenu fixe Liquidités
+—
o) o)
61,0 % 2,0 %
Position stratégique neutre : Position stratégique neutre : Position stratégique neutre :
60 % 38 % 2%

Nota : Aumars 2026. Source : RBC GMA
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