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Les économies ont affiché une résilience impressionnante, et les données ont constamment dépassé les attentes
depuis le début de la pandémie. Le début de la vaccination de masse et la réouverture graduelle des économies
créent, avec I'appui de politiques monétaires et budgétaires extrémement stimulantes, un contexte plus propice @
la croissance. Ce tableau favorable est renforcé par un rebond des indicateurs avancés de croissance économique

a des niveaux que I'on n’avait plus vus depuis 2018. Qui plus est, de nombreux consommateurs ont réalisé des
économies durant la pandémie, les mesures de confinement et le télétravail les ayant poussés a réduire leurs
dépenses, et sont a présent a méme de relancer la consommation quand les risques viraux s’'estomperont. Nous
nous attendons pour 2021 a un rebond de la croissance pratiquement symétrique par rapport a la forte contraction
de I'an dernier. Nos prévisions pour la croissance mondiale sont supérieures aux prévisions générales dans la

plupart des régions (figure 1).

Les nouveaux variants, le chomage élevé et
I’inflation, risques potentiels

Un certain nombre de risques continuent de tempérer notre
optimisme. Les nouveaux variants du virus se propagent
rapidement et, méme si les vaccins actuels se montrent
efficaces contre ces souches, il se peut que certains virus

mutés s’averent résistants, ce qui retarderait un retour a la
normale. Le taux de chdmage demeure aussi inacceptable
dans la plupart des grands pays, alors que les secteurs
économiques du voyage et des loisirs tournent a un rythme
trés inférieur a leur capacité (figure 2). Cependant, les prix
des biens augmentent dans les nombreux endroits ou les

Figure 1: PIB réel moyen pondéré selon les
prévisions générales — Prévisions de croissance des
principaux pays développés
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Figure 2 : Taux de chémage aux Etats-Unis
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consommateurs peuvent dépenser et pourraient encore
croitre lorsque la libération d’'une demande longtemps
contenue se fera sentir dans I’économie. Les pressions
inflationnistes pourraient s’accentuer a court terme,
notamment en raison du niveau bas des points de référence
en 2020, mais il est, a notre avis, peu probable que des niveaux
d’inflation problématiques puissent perdurer.

Les banques centrales résolues a maintenir des
politiques monétaires accommodantes

Dans ce contexte, les banques centrales mondiales ont réitéré
leur engagement de maintenir durablement des taux d’intérét
extrémement bas pour soutenir la reprise (figure 3). En fait,

le nouveau cadre d’exploitation de la Fed permet a I'inflation
de dépasser temporairement le plafond de 2 %, malgré les
pressions a la hausse, pour compenser les périodes ou elle
était inférieure a ce chiffre. Dés lors, nous ne prévoyons

pas de hausses des taux a court terme dans notre horizon
prévisionnel de 12 mois.

Hausse des taux obligataires et atténuation du
risque d’évaluation

Alors que les taux d court terme restent ancrés a des niveaux
extrémement bas, les taux des obligations a long terme, plus
sensibles a I'évolution de la conjoncture macroéconomique,
ont augmenté. La hausse des prévisions d’inflation et la
perspective d’'une amélioration de la croissance économique
ont graduellement poussé a la hausse les taux obligataires
depuis leurs creux du début de 2020, et cette tendance

s’est accélérée au début de 2021. Le taux des obligations
américaines a 10 ans a triplé par rapport au creux de

I’été 2020 et a franchi, pour la premiere fois depuis le début
de la pandémie, la barre des 1,50 % ; plus de la moitié de cet
ajustement s’est produit depuis le début de I'année. Méme si
le taux des obligations américaines @ 10 ans demeure inférieur
a notre estimation modélisée du point d’équilibre, les taux
des obligations d’autres pays, notamment au Canada et au
Royaume-Uni, se sont hissés au-dessus (figures 4 et 5). Nous
estimons que le risque d’évaluation qui existait aprés la chute
des taux obligataires liée a la crise sanitaire a en grande
partie diminué.

Les marchés boursiers non américains offrent
toujours un potentiel de hausse attrayant

Les actions mondiales ont poursuivi leur progression pour
atteindre des niveaux records au dernier trimestre, alors
que la situation sanitaire s’améliorait, que la vaccination
progressait et que les bénéfices étaient supérieurs aux
prévisions. L'indice S&P 500 a cloturé le trimestre en hausse
de 5 % et se situe a présent a plus d’un écart-type au-dessus
de la juste valeur estimée par notre modele (figure 6).
Contrairement a ce que I'on a observé durant la majeure
partie de la pandémie, le marché américain des sociétés a
grande capitalisation a été a la traine au dernier trimestre,

Figure 3 : Taux implicite des fonds fédéraux
Contrats a terme sur 12 mois
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Figure 4 : Taux des obligations du Trésor américain
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tandis que les sociétés américaines a petite capitalisation
ont gagné rien moins que 28 % et que les actions des marchés
émergents se sont appréciées de pres de 20 %. Certains
marchés boursiers présentent encore des valorisations

et un potentiel de rendement intéressants. Les actions du
Royaume-Uni, de I'Europe, du Canada et du Japon continuent
de se négocier sous leur valeur au regard des niveaux de
juste valeur établis par notre modéle et offrent un potentiel
de hausse convaincant dans un contexte de forte croissance
économique (figure 7).

Des perspectives de bénéfices des sociétés
attrayantes

Aux Etats-Unis, les bénéfices des entreprises ont continué

de dépasser les attentes des analystes et se redressent
rapidement aprés la récession causée par la COVID-19. Bien
que le bénéfice de I'indice S&P 500 ait diminué de 12 % en
2020, sa baisse a été bien inférieure aux 23 % redoutés. Les
analystes prédisent une hausse de 23 % du bénéfice du

S&P 500 en 2021, ce qui le propulserait a 173 $ par action d’ici
la fin de 'année, au-dessus de son sommet de 2019, et a un peu
plus de 200 $ par action en 2022 (figure 8). Méme si le S&P 500
est, selon différentes mesures, plutét cher, les investisseurs
paient une prime pour la croissance des bénéfices dans ce
contexte marqué par des taux d’intérét historiquement bas.

Composition de I’actif - maintien de la
surpondération des actions et de la sous-
pondération des obligations

Dans notre scénario de base, nous voyons I'économie se
remettre rapidement de la récession soudaine et profonde
de I'an dernier, aidée en cela par des mesures de stimulation
monétaires et budgétaires de grande ampleur et la
progression de la campagne de vaccination. Dans ce contexte,
les taux pourraient encore augmenter, ce qui pourrait

nuire aux rendements pour les détenteurs d’obligations.

En conséquence, nous nous dattendons a des rendements
faibles des titres a revenu fixe d’Etat au cours de la prochaine
année. Les actions continuent d’offrir un potentiel de
rendement supérieur, méme si nous sommes conscients que
leurs valorisations sont extrémes dans certains marchés et
pourraient étre vulnérables a une augmentation des risques,
notamment de hausse des taux obligataires, ce qui pourrait
peser sur les ratios cours/bénéfice. Cela dit, la vigueur du
redressement des bénéfices des sociétés et de I'économie,
qui, sauf chocs dommageables imprévus, devrait continuer
d’offrir un soutien fondamental aux marchés boursiers,

nous rassure. Apres avoir fait une synthése des risques et
avantages, nous maintenons la surpondération des actions
et la sous-pondération des titres a revenu fixe. Le Comité des
stratégies de placement RBC GMA recommande |a répartition
suivante pour un portefeuille équilibré mondial : 64,5 %
d’actions (répartition stratégique neutre de 60 %), 34,5 %
d’obligations (répartition stratégique neutre de 38 %) et 1,0 %
de liquidités.

Figure 6 : Point d’équilibre de I'indice S&P 500
Bénéfices et valorisations normalisés
5120 Fourchette de févr.2021:2133 -3 854 (milieu: 2993)

Fourchette de févr.2022:2164 -3 910 (milieu: 3 037)
2560 Niveau actuel (26 février 2021) : 3 811

1280 /e\ V'AV"

640

320
160 J—v‘
e

40
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Nota : Au 26 février 2021. Les estimations de la juste valeur sont présentées
atitre indicatif seulement. Des corrections sont toujours possibles et les
valorisations ne limiteront pas le risque de dommages résultant de chocs
systémiques. Il est impossible d’investir directement dans un indice non géré.
Source : RBC GMA

Figure 7 : Point d’équilibre de I'indice composé
S&P/TSX — Bénéfices et valorisations normalisés
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Figure 8 : Indice S&P 500 — Bénéfice par action des
sociétés au cours des 12 derniers mois
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