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Les marchés financiers ont subi tout un bouleversement en 2022, lorsque les valorisations ont
soudainement rebroussé chemin aprés avoir atteint des niveaux extrémes, créant ainsi les conditions
nécessaires a un meilleur potentiel de rendement futur pour une multitude de catégories d’actif.

L'année derniére a été I'une des pires périodes jamais enregistrées pour les marchés financiers étant donné 'ampleur
de la dévalorisation des actifs a I'échelle mondiale. Le resserrement rapide et concerté des conditions monétaires
partout dans le monde a nui @ un éventail exceptionnellement large de placements, les plus grands reculs ayant

eu lieu dans des segments les plus sensibles aux variations de taux d’intérét. Les obligations d’Etat ont inscrit leur
pire recul depuis les années 1980, et les principaux indices boursiers mondiaux sont entrés rapidement en territoire
baissier (figure 1, mosaique des rendements selon les catégories d’actif). Méme si la derniére année a été pénible
pour les investisseurs et que divers risques a court terme sont toujours présents, les taux d’intérét et les prix des actifs
ont subi un ajustement si important qu’il a effacé une grande partie des surévaluations du début de 2022 et a ramené
les taux d’intérét a des niveaux jamais vus depuis la crise financiére mondiale de 2008. Vu cette réévaluation, les
marchés financiers sont désormais nettement plus attrayants pour les investisseurs et, a partir de maintenant, nous
sommes plus optimistes a I'égard des perspectives de rendement d’'une vaste gamme de catégories d’actif sur un
horizon temporel qui se mesure en décennies.

Figure 1: Rendements des actifs
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Nota: au décembre 2022. Rendement en dollars américains selon les symboles boursiers suivants : grande capitalisation (SPY), moyenne capitalisation (MID),
petite capitalisation (1JR), croissance (IUSG), valeur (1USV), marchés émergents (VWO), marchés développés (VEA), ensemble des obligations (AGG), sociétés de
placement immobilier (VNQ), marchandises (GSG), obligations du Trésor indexées sur I'inflation (TIP), or (GLD). Source : Piper Sandler
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Compte tenu de la forte volatilité des marchés financiers,

il est difficile de faire des prévisions, surtout a court terme. Figure 1: PIB nominal des E.-U.
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figure 3 montre la trajectoire de I'indice S&P 500 et de son s
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Pourtant, le marché boursier a réussi a dégager des gains
impressionnants d’environ 10 % (rendements annualisés
globaux). Par souci de clarté, notons que chaque récession
et chaque marché baisser a été suivi d’'une reprise qui a
plus queffacé les pertes enregistrées lors de ces replis. Sur
de trés longues périodes, il est normal que I'’économie vive

Nota: Au 30 septembre 2022. Source : Bureau of Economic Analysis
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conséquent, les banques centrales du monde entier ont
amorcé simultanément leur cycle de resserrement le plus
énergique depuis les années 1970, caractérisé par plusieurs
hausses massives et rapides des taux d’intérét (figure 5). Aux
Etats-Unis, le taux des fonds fédéraux a bondi de 425 points
de base en moins d’'un an et les taux d’intérét se situent
maintenant a leur plus haut niveau depuis le début de la crise
financiere mondiale de 2008-2009.

La forte augmentation des taux d’intérét a profondément
changé le contexte de placement pour toutes les catégories
d’actifs, surtout pour les investisseurs de titres d revenu fixe.
Au début de 2022, on offrait a ces investisseurs 0 % sur les
liquidités, 1,5 % sur les obligations du Trésor américain a dix
ans, 2,4 % sur les obligations de catégorie investissement,

et 4,5 % sur les obligations a rendement élevé (figure 6).

Ces taux ont fr6lé ou touché des creux historiques en raison
des politiques extrémement accommodantes des banques
centrales et de la complaisance marquée des investisseurs.
Puis, au début de 2023, ces taux ont bondi a 4,3 %, a 3,5 %,
51% et a 8,2 %, respectivement. lls sont donc beaucoup plus
attrayants et, fait intéressant, ils sont maintenant conformes
a leur moyenne des 30 derniéres années.

Nous avons désormais un meilleur point de départ pour

les taux d’intérét qui sera déterminant pour formuler des
prévisions a trés long terme. 1l existe une méthode simple,
rapide et efficace pour le faire qui consiste a utiliser le
rendement & I'échéance actuel d’une obligation donnée. La
figure 7 montre la relation entre les taux des obligations du
Trésor a dix ans et les rendements réels sur dix ans obtenus
ultérieurement, a compter de 1910. La corrélation entre

les deux est presque parfaite, ce qui porte a croire que le
rendement a I'’échéance actuel des obligations du Trésor a
dix ans donne une bonne idée de ce que les investisseurs
recevront s’ils en acheétent et les conservent pendant une
décennie. Lan dernier, le rendement annualisé prévu était de
1,5 %, ce qui signifie qu’un placement de 10 000 $ dans des
obligations du Trésor a dix ans au début de 2022 aurait atteint
11605 $ d’ici 2032. Un an plus tard, le rendement prévu est de
3,5 %, ce qui signifie qu'un placement de 10 000 $ pourrait se
transformer en 14 105 $ d’ici 2033, soit une amélioration non
négligeable. Bien que cet exemple soit trés simplifié, il illustre
importance du rendement actuel dans I'établissement de
prévisions. Cette notion s’applique aussi a d’autres segments
des titres a revenu fixe (avec diverses nuances), y compris les
obligations de catégorie investissement et a rendement élevé,
dont le potentiel de rendement s’est également amélioré.

Les valorisations des actions ont elles aussi subi un
ajustement important, si bien que les rendements prévus
ont augmenté en conséquence. Les actions mondiales ont

Figure 5 : Inflation et taux des fonds fédéraux
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Nota : Au 31 décembre 2022. Sources : Bloomberg, RBC GMA

Figure 6 : Rendement a I’échéance
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Figure 7: Obligation du Trésor américain a 10 ans
et rendements
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commenceé I'année 2022 a presque 40 % au-dessus de la
juste valeur estimée par notre modele, mais le plongeon de
I'an dernier des principaux marchés boursiers a fait chuter
cette mesure a pres de 0 %, c’est-a-dire que les actions se
négocient maintenant a la juste valeur (figure 8). De plus,
si on exclut le marché boursier américain, qui demeure I'un
des plus chers au monde, les actions se négocient a 10 %
en dessous de la juste valeur. Les surévaluations extrémes
du début de I'année derniere ne sont plus, de sorte que les
actions hors Etats-Unis sont devenues particuliérement
attrayantes.

Les valorisations boursiéres sont tres utiles pour prédire les
rendements sur de longues périodes. Le ratio Shiller cours-
bénéfice corrigé des variations cycliques est une mesure
qui a été popularisée en raison de sa forte relation avec les
rendements de I'indice S&P 500 sur des périodes de dix ans
(figure 9). Le graphique, qui montre le ratio Shiller en bleu

et les rendements sur dix ans du S&P 500 en jaune (échelle
inversée), démontre clairement I'avantage d’acheter des
actions a des valorisations attrayantes. Les rendements
ont tendance a étre plus élevés quand les actions sont
moins chéres (ratio Shiller inférieur) a la date du placement
initial, et vice versa. En fait, au début de 2022, le ratio Shiller
était de pres de 35x, ce qui indiquerait pour le S&P 500 des
rendements dérisoires de seulement 2 % par année au
cours de la décennie suivante. 1l faudra attendre encore
neuf ans pour savoir si ces prévisions sont exactes, mais le
marché baissier de 2022 a changé la donne. Au moment de
la rédaction de ces lignes, le ratio Shiller se situait a environ
25x, ce qui correspond a un rendement annuel de 8 % pour le
S&P 500 au cours des dix prochaines années.

Les valorisations sont si importantes pour prédire les
rendements que nos modeles de la juste valeur les utilisent
en plus des bénéfices prévus pour projeter les marchés
boursiers loin dans I'avenir. La aussi, les prévisions ont
beaucoup changé, non pas parce que le point final attendu
a énormément bougé, mais parce que le point de départ
n’est plus du tout le méme. Les figures 10 et 11 illustrent nos
modeles de la juste valeur pour les indices S&P 500 et MSCI
Europe. 1l y a deux fléches sur chaque graphique. La premiére
commence en septembre 2021 et la deuxieme, en septembre
2022. Les deux se terminent au milieu de la fourchette de

la juste valeur, 20 ans plus tard. A la fin de 2021, le S&P 500
était a plus d’un écart type au-dessus de la juste valeur,
limitant ainsi les gains possibles pour les investisseurs. A

la fin de 2022, apres une chute de plus de 20 %, les actions
se sont rapprochées de la juste valeur, et la pente de la
trajectoire prévue pour le marché s’est accentuée. La ou les

Figure 8 : Indice composite des marchés boursiers
mondiaux — Indice composite des marchés boursiers
mondiaux
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Figure 9 : Ratio Shiller cours-bénéfice corrigé des
variations cycliques - Indice S&P 500 réel/moyenne sur
10 ans du BPA réel
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« Nous encourageons les
investisseurs a revoir leurs plans
régulierement afin de s’assurer qu’ils
sont sur la bonne voie pour atteindre
leurs objectifs financiers a long
terme. »
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actions se négocient en deca de la juste valeur, comme c’est
le cas en Europe et dans d’autres marchés internationaux,

les valorisations finiront par étre un facteur favorable qui
stimulera les rendements, puisqu’on s’attend a ce qu’elles
atteignent leur juste valeur a trés long terme. C’est pourquoi
nos prévisions de rendement ont tendance a étre plus élevées
en dehors du segment des actions de sociétés américaines @
grande capitalisation, qui sont les plus chéres.

Dans I'ensemble, nos hypothéses pour les marchés des
capitaux ont été actualisées en fonction des conditions
actuelles et de celles prévues a long terme. La figure 12
présente nos plus récentes hypothéses pour diverses
catégories d’actif pour les 10, 20 et 30 prochaines années.
Depuis un an, les rendements prévus se sont améliorés de
100 pb @ 300 pb, voire un peu plus dans certains cas. Nous
nous attendons maintenant a des rendements inférieurs @

5 % pour les liquidités, d’environ 5 % pour les obligations
d’Etat et de catégorie investissement, de 5% a9 % pour

les obligations a rendement élevé, et d’environ 7 % a 12 %
pour les actions. Méme si I'incertitude est grande et qu'une
multitude de résultats est possible a court terme, le but

de ces prévisions est de servir de base a une planification
financiére a long terme. Nous encourageons les investisseurs
arevoir leurs plans réguliérement afin de s’assurer qu’ils sont
sur la bonne voie pour atteindre leurs objectifs financiers

a long terme. Bien que I'année 2022 ait été difficile pour de
nombreux investisseurs, nous sommes d’avis que les marchés
ont subi une transition pénible, mais opportune, puisqu’elle

a transformé un contexte caractérisé par des valorisations
extrémes et un faible potentiel de rendement en des
conditions plus normales et encourageantes pour I'avenir.

Figure 10 : Point d’équilibre de I'indice S&P 500
Bénéfices et valorisations normalisés
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Figure 11 : Niveau d’équilibre de I'indice MSCI Europe
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Figure 12 : Rendements annualisés prévus
Rendements annualisés prévus
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BB B PP BBEEEBRBEPE

1,00
1,10
0,95
0,65
-0,05
1,15
1,60
1,50
1,50
1,45
1,55
1,70
1,75
1,80
2,45
1,45
2,05
0,80
1,55
2,15
1,50
1,75

1,45
1,45
2,15
2,15
1,35
1,50
1,05
1,15
1,75
1,35
0,85
1,25

En date de
sept.2021

Rend. prévu
30 ans (%)

2,15
1,60
2,05
1,10
0,40
2,75
2,80
2,25
2,55
3,50
2,80
2,65
3,95
2,45
3,50
1,90
2,70
0,00
1,95
515
4,65
2,90

Rend. prévu
30 ans (%)

7,20
7,15
7,60
8,50
7,75
7,25
5,60
4,65
6,65
6,90
7,50
6,55

En date de
sept.2022

Rend. prévu
30 ans (%)

3,05
2,65
2,90
1,70
0,35
3,95
4,20
3,60
3,90
4,80
4,15
4,15
5,45
3,90
575
3,10
4,60
0,80
3,30
7,05
585
4,40

Rend. prévu
30 ans (%)

8,45
8,10
9,15
10,00
8,75
8,25
6,20
545
8,00
785
8,70
7,40

Variation

PP BB PR PR BEERPEEREREPREERPRE AR

PP B BPBERERRPRDP

0,90
1,05
0,85
0,60
-0,05
1,20
1,40
1,35
1.35
1,30
1,35
1,50
1,50
1,45
2,25
1,20
1,90
0,80
1,35
1,90
1,20
1,50

1,25
0,95
1,55
1,50
1,00
1,00
0,60
0,80
1,35
0,95
1,20
0,85

1. La composition peut varier d’'un indice de titres a revenu fixe a I’autre, ce qui peut influer sur la comparabilité des rendements prévus dans différentes régions.

2. Certains de nos modeéles ne contribuent pas aux prévisions pour les actions de sociétés américaines a petite et @ moyenne capitalisation. Leurs rendements

prévus sont donc basés sur une plus petite quantité d’information que ceux des autres catégories d’actif.

3. D’apres les données historiques, la valorisation d’un actif au début de la période de détention a un effet important sur les rendements réalisés a long terme. La
baisse marquée des marchés boursiers mondiaux et la forte augmentation des taux obligataires en 2022 ont réduit les valorisations de fagon considérable et
ont accru le potentiel de rendement futur. C’est pourquoi nos prévisions de rendement a long terme ont augmenté depuis un an, tant pour les titres a revenu

fixe que pour les actions..
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