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Principaux points a retenir

Sommaire

Les marchés boursiers sont demeurés résilients malgré les conflits géopolitiques, la hausse des prix du pétrole et
'augmentation des taux de rendement obligataires a I'’échelle mondiale. Grace a des bénéfices supérieurs aux
attentes, les pressions exercées sur les valorisations par la hausse des taux de rendement réels ont pu étre
compensées, ce qui conforte I'idée que les gains boursiers reposent toujours sur les données fondamentales plut6t
que sur des exces spéculatifs généralisés.

Parallélement, des risques s’accumulent en arriere-plan. Les prix du pétrole demeurent un lien important entre la
géopolitique, I'inflation et les taux d’intérét, tandis que la faiblesse des stocks d’énergie limite la capacité de
I’économie mondiale a absorber une nouvelle perturbation de I'approvisionnement. Une désescalade au Moyen-
Orient pourrait apporter un répit, mais un conflit prolongé pourrait accentuer les pressions sur l'inflation et les taux
d’intérét.

Le contexte de placement a plus long terme demeure favorable. Les dépenses liées a I'|A continuent de soutenir les
bénéfices, mais les occasions s’étendent au-dela des plus grandes sociétés technologiques. Les dépenses de
défense, le renouvellement des infrastructures, la demande d’électricité, la cybersécurité et la relocalisation des
chaines d’approvisionnement pourraient contribuer a I'élargissement du cycle d’investissement en immobilisations
dans les secteurs et les régions.

Les titres a revenu fixe présentent également un intérét accru en raison de la hausse des taux de rendement. Les
placements obligataires permettent de nouveau d’obtenir des revenus appréciables et une volatilité absolue plus
faible, bien que la corrélation négative avec les actions puisse étre moins marquée que durant les périodes de faible
inflation. Il est donc d’autant plus important de comprendre le rble précis que les obligations sont appelées a jouer
au sein d’un portefedille.

Bien que les principaux indices boursiers demeurent prés de niveaux records, les rendements de leurs
composantes sont nettement plus inégaux. La concentration des gains dans un nombre restreint de titres, I'évolution
des attentes a I'égard des taux d’intérét et la dispersion croissante des rendements renforcent I'importance de
rechercher des sources de rendement plus équilibrées parmi les catégories d’actif, les secteurs, les régions et les
styles de placement.

La vigueur des bénéfices et I’élargissement du cycle d’investissement
continuent de soutenir les marchés, mais, face a la montée des risques
géopolitiques et inflationnistes, il est de plus en plus important de
rechercher des occasions au-dela du petit nombre de titres qui dominent
le marché.
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Principaux points a retenir

1.

Les bénéfices demeurent le fondement de la résilience des marchés. Les valorisations boursiéres ont
diminué sous l'effet de la hausse des taux de rendement réels, mais cette pression a été plus que compensée
par des bénéfices supérieurs aux attentes. La croissance des bénéfices ne se limite plus aux plus grandes
sociétés technologiques : elle touche aussi les sociétés a petite capitalisation, les marchés émergents et
d’autres régions du monde, ce qui renforce le soutien des données fondamentales aux actions.

Le pétrole fait le lien entre la géopolitique, I'inflation et les taux d’intérét. La hausse des prix du pétrole
contribue aux pressions inflationnistes et a 'augmentation des taux de rendement obligataires, tandis que la
diminution des stocks de pétrole et de produits raffinés limite la capacité a absorber de nouvelles perturbations.
Bien qu’un conflit prolongé comporte un risque de baisse important, une désescalade pourrait entrainer une
diminution des prix du pétrole et des taux de rendement obligataires, ce qui serait favorable tant aux obligations
qu’aux actions.

Le cycle d’investissement en immobilisations s’étend au-dela de I'lA. Les infrastructures d’lA demeurent
un important moteur des bénéfices et des dépenses en immobilisations, méme si les investisseurs examinent
de plus en plus attentivement les codts de financement, la rentabilité et les signes de monétisation.
Parallélement, I'activité d’investissement s’étend a I'ensemble de I'économie sous I'impulsion de la défense, de
la production d’électricité, des infrastructures, de la cybersécurité et du rapatriement des chaines
d’approvisionnement.

Les obligations sont de nouveau attrayantes, mais leur réle a changé. Des taux de rendement prés de 5 %
offrent des revenus importants, un meilleur potentiel de rendement a long terme et une volatilité absolue plus
faible. Toutefois, la corrélation entre les obligations et les actions peut demeurer positive lorsque I'inflation est
élevée ou volatile, ce qui signifie que la valeur des obligations au sein d’un portefeuille peut provenir davantage

des revenus et de la réduction du risque que d’une compensation systématique des baisses des actions.

Malgré les records des indices, seul un nombre restreint de titres participe a la hausse

du marché. Malgré la vigueur de l'indice S&P 500, environ 60 % des titres qui le composent se négociaient a
au moins 20 % sous leurs sommets respectifs. Ce décalage témoigne a la fois d’un risque de concentration et
d’occasions potentielles dans des secteurs, des régions et des styles de placement moins colteux, au-dela des
titres qui dominent le marché.

La volonté d’accroitre les investissements au Canada pourrait créer des conditions favorables along
terme. L'augmentation des investissements au pays, le développement des infrastructures, la réduction des
obstacles au commerce interprovincial et une plus grande diversification des exportations pourraient contribuer
a résoudre les problémes de productivité de longue date du Canada. Les retombées potentielles dépendront de
la concrétisation des investissements annoncés, mais le Canada pourrait étre bien placé pour en profiter grace
a son exposition aux ressources, aux services financiers et aux secteurs a forte intensité de capital, si cette
dynamique se poursuit.

Mettre I’accent sur ce qui modifie les données fondamentales, et pas seulement sur le sentiment du
marché. Les élections, les changements de politique et les événements géopolitiques peuvent entrainer une
volatilité importante, mais leur incidence durable dépend souvent de leurs effets sur les bénéfices, 'activité
d’investissement, la productivité ou la croissance économique. Pour les conseilléres et conseillers, le défi
consiste a aider la clientéle a distinguer les événements qui modifient les données fondamentales a long terme
de ceux qui influencent surtout le sentiment du marché a court terme.
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Ce qu’il faut retenir

Pour les conseilléres et conseillers, le défi n'est plus de savoir s’il existe des occasions, mais ou elles pourraient se
présenter. Compte tenu du nombre restreint de meneurs sur le marché, del’évolution de la dynamique obligataire et
de 'élargissement du cycle d’investissement, une approche diversifiée reposant sur plusieurs sources de rendement
pourrait étre plus adaptée a un contexte de marché de plus en plus complexe.

Visionnez le webinaire Revue des marchés du troisiéme trimestre
et perspectives pour en savoir plus sur la résilience des bénéfices,
le cycle d’investissement en immobilisations et la construction de

portefeuille dans un contexte de taux d’intérét plus élevés.

Les placements dans les fonds communs de placement peuvent étre assortis de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion
et d'autres frais. Veuilez lire le prospectus avant d'investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue
fréquemment et les rendements passés peuvent ne pas se reproduire.

Ce document est fourni a des fins éducatives et d'information uniquement et ne vise pas a apporter précisément des conseils financiers,
fiscaux, de placement ou de toute autre nature. Les opinions exprimées aux présentes peuvent changer sans préavis, car les marchés
évoluent au fil du temps. Les renseignements contenus dans le présent document sont jugés fiables, mais NEI ne garantit pas leur
exhaustivité nileur exactitude. Les opinions exprimées a I'égard d'un titre, d'une industrie, ou d’un secteur en particulier ne doivent pas étre
interprétées comme une intention de réaliser des transactions concernant un fonds géré par Placements NEI. Les énoncés prospectifs ne
garantissent pas le rendement futur, et les risques et les incertitudes font souvent en sorte que les résultats réels different considérablement
des informations ou des attentes prospectives. Il faut éviter de se fier inddment aux informations prospectives.

Placements NEI est une marque déposée de Placements NordOuest & Ethiques S.E.C. (« NEI S.E.C. »). Placements NordOuest & Ethiques
inc. est le commandité de NEI S.E.C. et une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso inc. (« Aviso »). Aviso est le seul commanditaire
de NEI S.E.C. Aviso est une filiale en propriété exclusive de Patrimoine Aviso S.E.C., détenue a 50 % respectivement par Desjardins Holding
financier inc. et par une société en commandite qui appartient aux cing centrales de caisses de crédit provinciales et au Groupe CUMIS
limitée.
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