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Les obstacles économiques s’amoncellent, I'inflation demeure problématique et les conditions
financiéres se resserrent. Les prix des actifs ont fortement baissé en raison de la hausse rapide
des taux d’intérét, du ralentissement de la croissance et de I'incertitude plus forte que d’habitude

entourant les perspectives macroéconomiques.

Révision a la baisse des prévisions de croissance face a I’accumulation d’obstacles

Comme nous anticipions une décélération de la
croissance économique en 2022, nos prévisions pour

le PIB sont inférieures aux prévisions générales depuis
plusieurs trimestres. Nous les avons encore réduites au
cours de ce trimestre et nous nous attendons maintenant
a une croissance particulierement faible en 2023. Les
principaux obstacles a I'économie sont I'inflation
excessive, un resserrement énergique de la part des
banques centrales, le choc mondial des marchandises, les
perturbations persistantes dans les chaines logistiques
et les dommages causés par la politique de tolérance
zéro de la Chine en matiére de COVID-19. Compte tenu

de cette combinaison de facteurs, le risque de récession
est élevé, selon nous, pour les deux prochaines années.

Pour les pays développés, nous prévoyons une croissance
du PIB de 2,5 % en 2022, soit moins de la moitié de celle
enregistrée en 2021 (5,2 %), et de seulement 1,2 % en 2023.
A 'exception de I'année 2020, qui a été marquée par la
pandémie, la croissance prévue pour 2023 est la plus
faible en plus d’'une décennie. Nous avons également
abaissé nos perspectives de croissance pour les marchés
émergents, qui s’établissent globalement a tout juste

3,3 % en 2022 et 3,7 % en 2023. La reprise que nous
entrevoyons pour I'an prochain découle essentiellement
de la contraction de I'’économie russe cette année. Ces
taux de croissance demeurent bien en deca des moyennes
historiques des marchés émergents.
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L'inflation excessive se maintient

Linflation, qui atteint des sommets inégalés depuis
plusieurs décennies, constitue le principal défi de ce
cycle économique. Nos prévisions d’inflation dépassent
celles des autres analystes et nous croyons que les
pressions sur les prix demeureront élevées a court et

a moyen terme, avant de finir par retomber vers les
moyennes d long terme. A court terme, la hausse des prix
des marchandises, les difficultés qui minent les chaines
logistiques, le boom immobilier et les effets durables des
mesures de relance monétaire et budgétaire alimenteront
probablement l'inflation. Nous tablons sur un taux
d’inflation de 6 % a 8 % en 2022 dans la plupart des pays
développés. Pour 2022, le taux devrait étre supérieur @

la normale, mais beaucoup moins élevé que cette année.
Les pressions inflationnistes sont généralisées, mais elles
devraient s’atténuer, selon nous, puisque les mesures

de relance monétaire et budgétaire sont retirées, que

la hausse des prix des marchandises finira sans doute
par ralentir et que la progression des taux d’intérét se
répercute sur les prix des propriétés. Sur un horizon

plus lointain, nous prévoyons que I'inflation continuera
de baisser, car des facteurs structurels a long terme,
notamment démographiques, tempérent les pressions
sur les prix a la consommation. Mais nous sommes
également conscients de forces susceptibles d’avoir I'effet
inverse, comme les changements climatiques, un repli de
la mondialisation et un rééquilibrage des pouvoirs entre
employeurs et employés. En fin de compte, I'inflation
pourrait se stabiliser a un peu plus de 2 % a long terme,
selon nous, apres étre restée |égerement en deca de ce
taux durant la décennie qui a précédé la pandémie.

Le dollar américain a tiré profit de I’aversion pour le risque, mais se dépréciera probablement

Le billet vert a tiré profit de I'aversion pour le risque, sur
fond d’invasion de I’'Ukraine par la Russie, ainsi que des
attentes selon lesquelles la Réserve fédérale américaine
(Fed) augmentera les taux d’intérét plus rapidement

que ses pairs. Nous avons repoussé le moment auquel
nous croyons que la dépréciation du dollar américain
recommencerd. Cela dit, nous restons d’avis que la
monnaie reculera d moyen ou a long terme, étant donné
qu’elle se trouve @ un niveau nettement supérieur a la
parité des pouvoirs d’achat avec les autres devises et que
le resserrement opéré par la Fed et la faiblesse attendue

Les taux d’intérét augmentent rapidement
Linflation élevée et les conditions économiques serrées
ont obligé les banques centrales a agir dans 'urgence.
Elles ont amorcé leur resserrement plus tot qu’elles

le prévoyaient initialement et décrété des hausses de
taux de 50 points de base, au lieu de 25 comme elles

le font d’habitude. D’apreés les attentes du marché et

les indications prospectives des banques centrales,

un resserrement important de la politique monétaire
sera effectué. En Amérique du Nord, les taux directeurs
atteindront leur niveau neutre et pourraient méme les
dépasser. Comme les banques centrales concentrent
leurs efforts sur la maitrise de 'inflation, elles éviteront
d’assouplir la politique méme si I'’économie se contracte.

de ’économie des autres pays sont déja pris en compte.
Certains signaux conforteraient notre conviction que le
dollar américain a atteint son sommet : un ralentissement
de I'activité économique aux Etats-Unis, un durcissement
de la Banque centrale européenne, des indices laissant
croire que les responsables de la politique en Asie
pourraient intervenir en faveur de leur monnaie ou encore
une amélioration en Ukraine. Nous prévoyons que le dollar
américain perdra du terrain face a un panier de grandes
devises des pays développés au cours de I'année a venir.

Les autres objectifs des banques centrales, comme
créer des conditions propices au plein emploi, assurer
la stabilité des marchés financiers, réduire les inégalités
et limiter les changements climatiques, semblent avoir
été relégués a I’arriere-plan pour le moment. D’apres

les marchés des contrats a terme, les investisseurs
s’'attendent a ce que le taux des fonds fédéraux passe a
2,80 % d’ici un an. Pour cela, il faudrait au moins deux
autres hausses de 50 points de base, suivies de plusieurs
autres de 25 points de base. Nos prévisions tablent

sur un taux des fonds fédéraux de 2,75 % d’ici un an et
correspondent donc a celles du marché.
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Augmentation des taux obligataires ; réduction considérable du risque d’évaluation

Le rajustement rapide et important des attentes relatives
aux taux d’intérét a provoqué une liquidation d’une rare
ampleur sur le marché des titres a revenu fixe dans

la derniére année. Alors que le taux des obligations
américaines a dix ans a bondi, passant de 1,5 % au
début de 'année a plus de 3,0 %, les indices de référence
ont perdu plus de 10 %, soit la plus importante baisse
enregistrée depuis le début des années 1980. La vitesse
et 'ampleur du déclin étaient exceptionnelles et nous

ne nous attendons pas a ce que le méme phénomene se
reproduise. Le risque d’évaluation a considérablement
diminué et les taux se situent désormais a des niveaux
nettement plus acceptables, selon nos modeles, ce qui
laisse croire que les taux ne devraient pas dépasser

de beaucoup les niveaux actuels une fois passées les
distorsions a court terme attribuables a I'inflation.

Nous avons également noté que, lors des cycles de

resserrement précédents, le sommet du taux des
obligations américaines a 10 ans correspondait plus ou
moins au taux des fonds fédéraux. A I’heure actuelle,
les investisseurs s’attendent a ce que le taux des fonds
fédéraux culmine autour de 3 %, un niveau récemment
atteint par les obligations du Trésor a 10 ans. Par
conséquent, Nous avons accru en toute confiance nos
placements en titres a revenu fixe d’Etat, surtout depuis
le taux de I'obligation du Trésor @ 10 ans a dépassé 3 %.
Les taux pourraient continuer a augmenter si I’inflation
demeure extrémement élevée, mais d’apres notre
hypothése de base voulant que l'inflation finisse par
ralentir, la majeure partie du rajustement des taux a déja
eu lieu. Selon nous, le taux des obligations du Trésor a
10 ans s’établira a 2,75 % dans un an. Dans ce cas, les
détenteurs d’obligations ne devraient pas subir d’autres
pertes en capital au cours de I'année a venir.

Les actions poursuivent leur dégringolade et le ralentissement de la croissance assombrit

les perspectives de bénéfices

La crainte de I'inflation, les mesures musclées de
durcissement monétaire et I'augmentation du risque de
récession ont provoqué une chute des actions au dernier
trimestre, entrainant plusieurs indices importants en
territoire baissier. L'indice composite NASDAQ, fortement
axé sur la technologie, a cédé pas moins de 36 % par
rapport a son sommet, tandis que l'indice S&P 500 a
reculé de 20 % par rapport a son sommet en une séance.
Les marchés émergents ont également plongé de pres de
30 % comparativement a leur pic. Les actions canadiennes
ont produit un rendement supérieur, grace a la forte
pondération des sociétés du secteur de I'énergie et des
ressources qui tirent parti du contexte de forte inflation.
Jusqu’a présent, la chute des actions s’explique par le
repli des valorisations qui frolaient des niveaux extrémes,

notamment les titres liés a la technologie, surévalués

et particulierement sensibles aux taux d’intérét. Ce
rajustement important étant fait, I'attention se focalise
maintenant sur la nécessité ou non d’abaisser les
prévisions de bénéfices. Les estimations générales tablent
sur une hausse des bénéfices d’un peu plus de 10 % au
cours de 'année a venir. Si ces prévisions se concrétisent,
que les pressions inflationnistes s’atténuent et que les
investisseurs reprennent confiance, apres une période

de pessimisme extréme, les actions pourraient, elles
aussi, générer des gains de plus de 10 % au cours de la
prochaine année. Par contre, en cas de ralentissement ou
de récession, les bénéfices pourraient dégringoler de plus
de 20 % comme on a pu le voir dans le passé, de sorte que
les actions continueraient sur leur trajectoire baissiere.
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Composition de I’actif — Pondérations proches des niveaux neutres, en raison de I'incertitude

élevée et de la hausse des taux obligataires

Compte tenu des risques et des occasions, ainsi que des
perspectives a long terme et des défis a court terme,
nous avons pris des mesures pour réduire le risque au
sein des portefeuilles au dernier trimestre. Nous avons
augmenté de deux points de pourcentage la pondération
des titres @ revenu fixe au vu de la hausse des taux
obligataires ; cela permet d’accroitre le potentiel de
rendement des obligations et d’offrir aux portefeuilles
équilibrés une meilleure protection en cas de repli

des actifs a risque. Nous avons également réduit la
pondération des actions de 1,5 point de pourcentage,
car le rapport risque-rendement a diminué dans un
contexte ot un ralentissement pourrait freiner les

Composition d’actifs recommandée

bénéfices. A la suite de ces changements, la composition
de I'actif que nous recommandons présente une

légere surpondération en actions et une légére sous-
pondération en obligations. Notre structure est beaucoup
plus proche des pondérations neutres qu’a des stades
précédents du cycle, reflétant la forte incertitude qui
entoure les perspectives et I’éventail anormalement
large de résultats possibles. Pour un portefeuille

mondial équilibré, nous recommandons actuellement la
répartition de I'actif suivante : 62,4 % en actions (position
neutre stratégique : 60 %), 36 % en titres a revenu

fixe (position neutre stratégique : 38 %) et le reste en
liquidités.

Actions Revenu fixe Liquidités
H
62,5 %
e | e | | |

Position stratégique neutre :
60 %

Position stratégique neutre :
38 %

Position stratégique neutre :
2%
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