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Perspectives et stratégies pour aoiit 2024 : le temps est-il venu d’élargir nos horizons?

Neil Linsdell, CFA - chef de la stratégie de placement; Eve Zhou, CFA - analyste principale de la stratégie de placement

Tout comme les projecteurs se déplacent entre les différents artistes sur scéne pour mettre en valeur leurs talents uniques, la rotation du marché
déplace lattention entre les différents secteurs et les différentes catégories d’actifs en fonction de leur rendement et de leur potentiel. Depuis
deux ans, les « sept magnifiques » et les entreprises de semi-conducteurs sont en vedette et Nvidia joue un réle de premier plan, comme il géneére
un rendement exceptionnel au rythme du théme de Uintelligence artificielle (IA). Entre-temps, d’autres acteurs, tels que les secteurs sensibles
aux taux d’intérét et les actions a petite capitalisation, ont joué un réle de soutien ou ont attendu dans les coulisses. Cependant, entre le début
et la mi-juillet, ces secteurs précédemment mis a 'écart ont pris le devant de la scéne et ont attiré attention du public aprés avoir lutté pour
leur reconnaissance depuis octobre dernier. La question qui se pose aujourd’hui est donc la suivante : devons-nous continuer a mettre les feux
des projecteurs sur les vedettes actuelles ou est-il temps d’utiliser un éclairage a grand angle pour élargir notre champ d’action et explorer ces
secteurs émergents?

Lafagondont les projecteurs se déplacent (rapidement, lentement ou en dents de scie) dépend principalement de deux facteurs:: (1) les décisions
delabanque centrale en matiére de taux d’intérét et (2) les attentes en matiére de bénéfices futurs. Ces deux facteurs sont ultimement déterminés
par le contexte macroéconomique. Compte tenu de nos prévisions d’atterrissage en douceur, en plus de deux baisses de taux avant a la fin de
2024 aux Etats-Unis, nous nous attendons a des bénéfices solides dans la plupart des secteurs défensifs et sensibles aux taux d’intérét de l'indice
S&P 500, ce qui favorisera la poursuite de la rotation sectorielle des actions technologiques a trés grande capitalisation vers ces secteurs. En ce qui
concerne les actions a petite capitalisation, nous devons observer une amélioration plus fondamentale de leurs bénéfices pour étre convaincus
gu’elles sont prétes a afficher un rendement supérieur pendant une période prolongée.

Depuis le début de 'année, la diversification du marché de l'indice S&P 500 est principalement survenue en raison de [’anticipation des décisions
de la Réserve fédérale en matiére de taux d’intérét et de 'incertitude qui entoure ’économie américaine (et mondiale). Dans les graphiques 1 et
2, la diversification du marché est illustrée par la ligne cumulative de progression/déclin (« ligne de Prog./déc. »), qui représente le total cumulé
des actions en progression moins les actions en déclin. Une tendance a la hausse de la ligne de Prog./déc. indique un élargissement du marché
(une augmentation nette des actions en progression), tandis qu’une tendance a la baisse signifie un rétrécissement du marché.

graphique 1 - L’effervescence du marché s’est améliorée jusqu’a graphique 2 - La hausse de Uincertitude : le principal facteur du
ce qu’elle prenne une tournure négative au deuxiéme trimestre rétrécissement du marché
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D’octobre dernier a début mars, la ligne de Prog./déc. et l'indice S&P 500 ont tous deux augmenté, ce qui indique que le marché était haussier
dans ensemble et que le nombre d’actions a contribué a la hausse (graphique 1). La tendance s’est ensuite quelque peu agitée au cours du mois
suivant, mais la ligne de Prog./déc. et I'indice S&P 500 ont toujours évolué dans la méme direction. Cependant, au début du mois de mai, nous
avons constaté une divergence importante : Uindice S&P 500 a continué a grimper tandis que la ligne de Prog./déc. a baissé. Cette constatation
suggere un marché trés étroit, ol quelques actions, notamment les « sept magnifiques », ont fait grimper indice alors que la plupart des actions
ontchuté, ce qui pourrait signaler un renversement de la tendance a la hausse. Heureusement, les rapports sur 'indice des prix a laconsommation
(IPC) de juin, publiés entre le début et la mi-juillet, ont apporté plus de certitude quant a d’éventuelles baisses de taux cette année et nous avons
pu constater une reprise plus générale sur le marché.

Le graphique 2 montre que la hausse de Uincertitude a été un facteur essentiel du rétrécissement du marché en mai. Ceci est illustré par la
comparaison de [’évolution de la ligne de Prog./déc. au cours de la méme période avec le taux a terme estimé pour le 18 décembre, soit la date a
laquelle la derniére réunion du Federal Open Market Committe (FOMC) se tiendra cette année. Le taux a terme observé en décembre constitue une
bonne estimation du nombre de baisses de taux attendues par le marché en 2024. Il est clair que la ligne de Prog./déc. et le taux a terme estimé ont
tendance a évoluer dans des directions opposées. En effet, lorsque le marché croit de maniere plus générale a un atterrissage en douceur, plut6t
qu’a une récession, et plus les baisses de taux sont rapides et fréquentes, plus vite une nouvelle phase du cycle de marché peut commencer. Il
s’agit d’une bonne nouvelle pour ’ensemble du marché, en particulier pour les secteurs sensibles aux taux d’intérét, qui bénéficient des baisses de
taux grace a des bénéfices généralement plus élevés et a 'expansion du ratio cours/bénéfice (C/B). Par conséquent, la diversification du marché
s’est améliorée lorsque le taux a terme estimé pour décembre a baissé (ce qui indique d’autres réductions) et est devenue instable ou a diminué
lorsque le taux a terme a augmenté. Lorsque l’'on s’attend a ce que les taux restent élevés plus longtemps, les placements en capital tendent a
se tourner vers les actions technologiques a trés grande capitalisation dans un contexte d’incertitude économique. Cette situation explique la
divergence entre la diversification du marché et le rendement en mai, lorsque la Réserve fédérale est devenue plus optimiste aprés des rapports
décevants sur linflation au premier trimestre, ce qui a relancé la discussion sur le scénario d’absence de baisses de taux. A ’avenir, nous nous
attendons a ce que les conditions du marché du travail aient une incidence croissante sur les taux. Les graphiques 1 et 2 indiquent que la rotation
actuelle vers la diversification du marché dépend de la certitude entourant les attentes en matiere de taux et ’économie globale.

graphique 3 - Rendement des secteurs depuis le début de ’année et répartition des secteurs comprenant les « sept magnifiques » et/ou
le secteur des semi-conducteurs
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Source: Bloomberg; Raymond James Ltée; rendements totaux depuis le début de ’année au 15 juillet 2024. * Groupe des secteurs de semi-
conducteurs et de ’équipement de semi-conducteurs.

Depuis le début de 'année, le rendement du secteur de 'indice S&P 500 montre que la rotation vers les secteurs défensifs et sensibles aux taux
d’intérét est en fait bien amorcée, malgré un mouvement latéral en mai. Parmi les secteurs qui ne comptent pas d’actions des « sept magnifiques
», les services financiers ont généré le rendement total le plus élevé depuis le début de ’année, soit environ 15 %. Si les secteurs des matériaux
et de 'immobilier sont restés a la traine, les autres secteurs ont affiché de solides rendements a un chiffre, voire a deux chiffres (graphique 3).
Notamment, si 'on exclut les « sept magnifiques » et le secteur des semi-conducteurs de leurs secteurs respectifs, ces secteurs, malgré le grand
enthousiasme suscité par 'lA, ont affiché des rendements similaires, voire inférieurs, a ceux des secteurs sensibles aux taux d’intérét. Par exemple,
le secteur des technologies de 'information a affiché un rendement total d’environ 34 % pour ’'année en cours. Si l'on exclut les semi-conducteurs,
le rendement tombe a environ 18 %, et si I’on exclut en outre MSFT et AAPL, le rendement n’est plus que d’environ 11 %. De méme, le secteur des
services de communication a connu un rendement d’environ 27 %, mais si l'on exclut GOOG et META, le rendement est d’environ 11 %. Le secteur
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de la consommation discrétionnaire a affiché un rendement de 10 %, mais en excluant AMZN et TSLA, il tombe a seulement 5 %. Ces différences
importantes suggérent qu’investir dans les actions des semi-conducteurs et des « sept magnifiques » releve plus de 'aversion au risque et de la
protection du capital dans un contexte d’incertitude croissante, plutdt que du simple I’enthousiasme de I'lA. Les épargnants sont manifestement
plus prudents en ce qui concerne les placements dans 'lA cette année qu’en 2023, car ’écart de rendement entre les actions technologiques a
trés grande capitalisation et les autres actions des mémes secteurs n’était pas aussi prononcé ’année derniére. En outre, le rendement supérieur
des actions technologiques a trés grande capitalisation et des semi-conducteurs a masqué un passage en cours de la phase intermédiaire a la
phase tardive du marché.

Les bénéfices des secteurs de l'indice S&P 500 sont restés élevés, ce qui soutient la rotation en cours. Au moins 67 % des entreprises de chaque
secteur ont fait état d’une surprise positive en matiere de bénéfices au premier trimestre de 2024 (graphique 4). Cependant, nous commengons
a constater de premiers signes de faiblesse, alors que les « décalages longs et variables » de la politique monétaire continuent d’exercer des
pressions a la baisse a la fois sur la consommation et les placements. Nous constatons également des fissures sur le marché du travail, comme en
témoignent la hausse du taux de chdmage et les récentes divergences entre les mesures officielles de ’emploi. Il est important de noter que les
dépenses de consommation aux Etats-Unis sont actuellement alimentées par les ménages a hauts revenus (les 50 % les plus aisés), qui dépensent
environ 2,4 fois plus et gagnent 4,7 fois plus que les ménages a faibles revenus (les 50 % les plus modestes). L’environnement de taux élevés a
probablement profité a leurs placements et augmenté leur valeur nette. Bien que nous nous attendions a un ralentissement des dépenses de
consommation globales, les ménages a revenu élevé devraient contribuer a éviter une récession. Idéalement, un ralentissement des dépenses
de consommation et de l'inflation devrait amener la Réserve fédérale a baisser ses taux conformément aux attentes du marché, ce qui pourrait
stabiliser ’économie réelle et donner plus de clarté sur la direction qu’elle prend. Si cela se produit, les bénéfices pourraient étre touchés, mais pas
de maniére importante, et nous aurons une idée plus claire a mesure que la saison des bénéfices du deuxieme trimestre progressera. Néanmoins,
les bénéfices des secteurs défensifs devraient rester relativement stables, ce qui favorisera la rotation sectorielle.

En ce qui concerne l'avenir du rendement des « sept magnifiques » et des semi-conducteurs, le passage a des secteurs défensifs ne signifie pas
nécessairement que ces actions afficheront un rendement inférieur au marché en général. Cependant, ils pourraient étre soumis a un examen
plus rigoureux et le raisonnement des épargnants quant aux placements dans ceux-ci pourrait changer. Comme nous l'avons déja mentionné,
les investisseurs se sont tournés vers les « sept magnifiques » et les titres de sociétés de semi-conducteurs en raison de leur résilience dans
un environnement incertain et a taux d'intérét élevé, grace a leur technologie et a leurs ressources. Si l'incertitude économique diminue, les
investisseurs pourraient envisager d'autres options et examineront probablement de prés la maniére dont la technologie de 'lA est appliquée et
la rentabilité de ces investissements. Cette attention sera cruciale pour la surperformance future.

En outre, parmi les éléments essentiels a surveiller, nous retrouvons les attentes tres élevées du marché en ce qui concerne la croissance des
bénéfices de ces actions. Méme si leur croissance est supérieure a la moyenne du marché, elles pourraient susciter des réactions négatives si
elles n’atteignent pas ces objectifs dynamiques, ou de justesse. D’autre part, une baisse des taux d’intérét profiterait a la croissance des actions,
ce qui permettrait a d’autres entreprises des secteurs des technologies de 'information, des services de communication et de la consommation
discrétionnaire de mieux concurrencer les actions technologiques a trés grande capitalisation.

graphique 4 - Surprise sur les bénéfices du S&P 500 (16-02-2024 au Tableau 1 - Quatre scénarios possibles pour ’évolution de la
15-05-2024) rotation
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Quant aux actions a petite capitalisation, elles ont connu une hausse de fin octobre 2023 a la fin de 'année, mais elles ont été a la traine en
comparaison aux actions a grande capitalisation au cours de la premiére moitié de 2024. Si le récent bond de juillet est impressionnant, nous ne
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sommes pas encore convaincus que ce rendement supérieur se poursuivra a long terme sans une nouvelle amélioration des bénéfices des actions
a petite capitalisation. Tout comme notre analyse de la rotation vers les secteurs défensifs et sensibles aux taux d’intérét des actions a grande
capitalisation, le rendement des actions a petite capitalisation sera influencé par les deux mémes facteurs essentiels: (1) les décisions des banques
centrales en matiére de taux d’intérét et (2) les attentes en matiere de bénéfices futurs. Le tableau 1 présente quatre scénarios possibles. Bien que
les actions a petite capitalisation se négocient actuellement a des multiples de valorisation intéressants, leur récent rebond ne sera probablement
durable que si la Réserve fédérale baisse ses taux comme prévu et si les bénéfices des actions a petite capitalisation commencent a s’améliorer.
Pour que ces deux conditions soient remplies, ’économie américaine doit rester dans une phase dite « Boucles d’or », ou des baisses de taux bien
prévues stabilisent les dépenses de consommation et les placements sans provoquer de nouvelles détériorations économiques importantes.

graphique 5 - Tendance historique de la croissance des bénéfices graphique 6 - Sentiment des petites entreprises et croissance des
des actions a petite capitalisation et a grande capitalisation bénéfices des actions a petite capitalisation
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Historiquement, les bénéfices des actions a petite capitalisation ont été plus volatils et plusirréguliers que ceux des actions a grande capitalisation,
ce qui reflete leur plus grande sensibilité aux conditions économiques (graphique 5). Depuis le début de 'lannée, les perspectives de croissance
des bénéfices des actions a petite capitalisation se sont quelque peu améliorées, bien qu’elles continuent de diminuer, mais a un rythme plus
lent. En revanche, la croissance des bénéfices des actions a grande capitalisation est en hausse depuis le milieu de ’année 2023, principalement
grace aux « sept magnifiques ». L’indice S&P 493 a connu une récession des bénéfices en 2023, mais s’est progressivement redressé au début de
lannée. Si les bénéfices des actions a petite capitalisation se sont alignés plus étroitement sur la tendance du S&P 493 en 2023, ils n’ont pas suivi
le rythme de la reprise observée au début de ’année. Lors des précédents cycles d’assouplissement des taux, la croissance des bénéfices n’a pas
atteint son niveau le plus bas avant la fin du cycle d’assouplissement. Etant donné que nous nous attendons a un ralentissement plutét qu’a une
récession compléte cette fois-ci, nous restons prudemment optimistes en ce qui concerne les bénéfices. Le consensus du marché prévoit que les
actions a petite capitalisation devraient connaitre leur premier trimestre de croissance positive du bénéfice par action (BPA) en six trimestres au
cours du troisiéme trimestre de cette année. Néanmoins, 'incertitude économique restera élevée jusqu’a ce que le cycle d’assouplissement des
taux commence, et par conséquent, les bénéfices aussi.

L’un des principaux indicateurs des futurs BPA pour les actions a petite capitalisation est 'indice NFIB Small Business Sales Expectation. Cetindice
interroge les propriétaires de petites entreprises sur leurs prévisions de ventes pour les trois prochains mois et est présenté comme le pourcentage
net de ceux qui prévoient une hausse des ventes par rapport a une baisse des ventes (graphique 6). Il précéde souvent les tendances de croissance
des bénéfices des actions a petite capitalisation. En juin, l'indice était de -13 %, en dessous de la médiane a long terme de 9 %, bien qu’il se soit
amélioré par rapport au plus bas de 2022 de -29 %. Malgré cela, il n’y a pas encore eu d’amélioration importante du sentiment. Par conséquent,
nous pensons que le marché pourrait choisir d’attendre que les bénéfices atteignent leur niveau le plus bas avant de reprendre pleinement la
rotation vers les actions a petite capitalisation (quadrant inférieur gauche du tableau 1) au cours des prochains mois.

Outre les principaux facteurs que nous avons examinés, plusieurs autres considérations peuvent influencer la rotation du marché. Tout d’abord,
en cette année électorale, les « transactions Trump » ont fait I'objet d’une attention considérable, mais ces tendances se révélent souvent
insoutenables. Nous pensons que les décisions de la Réserve fédérale en matiére de taux d’intérét, les conditions économiques et la croissance des
bénéfices ont une incidence plus cruciale sur le marché. Deuxiémement, lors des reprises générales du marché, les actions a petite capitalisation
surpassent souvent les actions a grande capitalisation. Cependant, lors du dernier atterrissage en douceur de la Réserve fédérale en 1995, les taux
n’ont été baissés que de 75 points de base au cours de ce cycle d’assouplissement, et les actions a petite capitalisation ont affiché un rendement a
peine comparable 3 celle des actions a grande capitalisation. Etant donné que les actions a petite capitalisation sont plus sensibles aux variations
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des tauxdirecteurs, 'lampleur des baisses de taux sera égalementimportante alors que nous prévoyons 'avenir du rendement des actions a petite
capitalisation par rapport a celui des actions a grande capitalisation dans ce cycle d’assouplissement des taux. Troisiemement, les indices des
actions a petite capitalisation ne gravitent généralement pas autour de la technologie autant que ceux des actions a grande capitalisation, en
particulier dans le secteur des semi-conducteurs. Par conséquent, si ’enthousiasme autour de 'lA continue a croitre, cela procurera un solide
avantage aux actions a grande capitalisation, mais pas tant pour les indices des actions a petite capitalisation.

En résumé, nous pensons qu’il est temps de déplacer les projecteurs de maniere sélective et d’élargir notre champ d’action a d’autres possibilités
que les « sept magnifiques » et les semi-conducteurs. Nos prévisions concernant les décisions de la Réserve fédérale en matiere de taux d’intérét
et la croissance des bénéfices suggerent que la rotation sectorielle vers les des actions a grande capitalisation des secteurs défensifs et sensibles
aux taux d’intérét se poursuivra probablement. Cependant, nous devons constater de nouvelles améliorations fondamentales des bénéfices des
actions a petite capitalisation pour &tre convaincus qu’elles sont prétes a afficher un rendement supérieur durable. En fin de compte, ces rotations
devraient s’accélérer au fur et a mesure que le marché prendra confiance dans un atterrissage en douceur de I’économie américaine. Malgré le
bruit potentiel du marché et les événements inattendus, il est important de rester investi et de se rappeler que les épargnants patients et qui
effectuent des placements a long terme ont toujours été récompensés.
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Analyse des flux de fonds a mi-parcours pour 2024
Luke Kahnert, MBA, CIM - spécialiste principal, fonds communs de placement et fonds négociés en bourse

Un moyen d’obtenir une meilleure idée du sentiment et du comportement du marché pour chaque catégorie d’actifs et chaque secteur est
d’analyser des flux de fonds. Cette pratique peut aider les épargnants a comprendre quelles catégories d’actifs sont les plus populaires et indiquer
la maniére dont les épargnants positionnent leurs placements. Au cours des six derniers mois (du ler janvier au 30 juin), les principales entrées de
fonds, y compris ceux des fonds communs de placement et des fonds négociés en bourse (FNB), ont été observées dans les catégories suivantes :
les actions mondiales, les actions américaines et les titres & revenu fixe multisectoriels. Le graphique suivant présente les flux totaux de tous
les FNB et les fonds communs de placement au Canada sur une base d’un mois, de trois mois et de six mois, a l'aide des catégories du Comité de
normalisation des fonds d’investissement du Canada (CIFSC).

Tableau 2 - Flux des fonds communs de placement et des FNB de la catégorie CIFSC

Flux nets Fluxnets Flux nets Flux nets Fluxnets Flux nets
Classement Categorie CIFSC de 1 MS CERY S de 6 MS Classement Catégorie CIFSC de 1 MS de 3 MS de 6 MS

(M3) (M3) (M) (M) (M3) (M3)
1 Actions mondiales 163 4,234 8,369 16 Actions mondiales a petite ou a moyenne capitalisation (56) (153)
2 Actions américaines @ 1,695 7,304 17 Préts a taux variable 34 a 91
3 Revenu fixe multisectoriel 523 965 3,847 18 Marché monétaire américain 24 32 29
4 Titres de sociétés mondiales a revenu fixe 540 1,275 3,697 19 Actions américaines de dividendes et de revenu (22) (15) 27
5 Titres a revenu fixe canadiens —obligations a court terme 2,104 3,237 3,622 20 Actions de Chine élargie (12) (66) (31)
6  Marché monétaire canadien 2407 3085 21 Actions d'Asie-Pacifique (10) (29) (50)
7 Revenu fixe mondial 587 1,557 3,041 22 Actions de I’Asie-Pacifique hors Japon (85) (155) (269)
8 Titres de sociétés canadiennes a revenu fixe 1,790 3,166 2,474 23 Actions canadiennes axées sur les dividendes et le revenu (198 (122) (302)
9 Actions internationales 671 714 2,069 24 Actions européennes 6 23 (424)
10 Actions canadiennes 1,525 1,731 1,772 25 Actions canadiennes a petite et 3 moyenne capitalisation (98) (237) (493)
alal Titres a revenu fixe a haut rendement 302 603 1,669 26 Actions américaines a petite et a moyenne capitalisation (338) (528) (530)
12 Actions nord-américaines 174 693 1,100 27 Actions privilégiées et titres a revenu fixe (182) (474) (705)
13 Titres a revenu fixe canadiens —obligations a long terme 60 246 1,046 28 Actions des marchés émergents (278) (613) (8486)
14 Equilibré d’actions mondiales (81) (55) 817 29 Equilibrés mondiaux neutres (66) (2,285) (3,327)
15 Titres a revenu fixe des marchés émergents 19 29 424 30 Titres a revenu fixe canadiens (9,054) (9,897) (7,529)

Source: Morningstar; données au 30 juin 2024.

Flux de fonds d’actions

Au cours de la premiere moitié de ’lannée, les flux de fonds d’actions globaux ont été dominés par les catégories des actions mondiales et des
actions américaines, qui ont occupé les deux premiéres places avec un flux net total combiné sur six mois d’environ 15,6 milliards de dollars. Malgré
le succes de ces deux catégories depuis le début de ’'année, la catégorie des actions américaines est récemment passée au négatif (sorties) pour
le mois de juin, en raison d’une importante sortie institutionnelle de 1,8 milliard de dollars dans le FNB BMO MSCI USA ESG Leaders (ESGY). En
revanche, alors que la catégorie des actions européennes a été mise au défi sur six mois, il semble que les épargnants commencent a se réchauffer,
puisque cette catégorie a connu des flux positifs sur un mois et sur trois mois. Le FNB BMO MSCI European High Quality Hedged to CAD (ZEQ)
est en téte de la catégorie avec 338 millions de dollars de flux nets au cours des trois derniers mois et 304 millions de dollars seulement pour le
mois de juin.

Flux de fonds de titres a revenu fixe

Du c6té des titres a revenu fixe, les catégories des titres a revenu fixe multisectoriels, des titres a revenu fixe mondiaux et des titres a revenu fixe des
sociétés canadiennes demeurent de plus en plus populaires aupres des épargnants, alors que les banques centrales envisagent de potentielles
baisses de taux. Sur une base de six mois, le PIMCO Monthly Income Fund a dominé les flux dans la catégorie multisectorielle et a généré environ
3 milliards de dollars de flux nets au cours des six mois précédents, suivi par le Canoe Unconstrained Bond Fund, sous-conseillé par Reams Asset
Management, qui a généré 442 millions de dollars de flux nets sur six mois. En outre, bien que nous ayons certainement connu un ralentissement
dans la catégorie du marché monétaire canadien par rapport aux niveaux de 2023, nous avons constaté une récente augmentation des flux,
principalement alimentée par le FNB BMO Money Market ETF Fund (ZMMK) qui a fait l'objet d’'une transaction institutionnelle importante dans
le cadre des créations nettes de 1,04 milliard de dollars du FNB pour le mois de juin. Enfin, alors que la catégorie des titres a revenu fixe canadiens a
connu de fortes sorties de fonds sur six mois, sous 'impulsion des fonds communs de placement, le FNB BMO Aggregate Bond (ZAG) a enregistré
des créations nettes de 2 milliards de dollars au cours du mois de juin seulement.

Réflexions finales

Les FNB au Canada ont enregistré des flux considérables de 9,7 milliards de dollars au mois de juin, ce qui constitue un record mensuel dans
Phistoire des FNB canadiens et un record semestriel de 33 milliards de dollars. Le mois de juin a été particulierement fructueux pour la gamme
de FNB BMO, qui a enregistré des entrées de fonds de 5,8 milliards de dollars (environ 60 % des flux nets totaux du mois). Si ’analyse des flux de
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fonds peut étre un moyen utile de mieux comprendre le sentiment et le comportement du marché, il peut étre prudent de vérifier certaines valeurs
aberrantes dans ’ensemble des données, en particulier lors de I'’évaluation des flux a court terme. Comme nous ’'avons observé au mois de juin
2024, il semble que de nombreuses transactions institutionnelles importantes sur les FNB ont influencé le rapport sur les flux et il peut donc étre
intéressant de prendre en compte le poids de ces grands acteurs si l'on veut se faire une idée du sentiment général du marché.
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Décomposition de la « transaction Trump »
Ajay Virk, CFA, CMT - négociateur en chef, devises

Aprés la décision largement attendue du président Biden de se retirer officiellement de la course a la présidence et de soutenir la vice-présidente
Kamala Harris en tant que favorite démocrate, les chances de ’lancien président Trump de remporter une nouvelle victoire électorale et de réaliser
ce que ’on appelle un « Red Sweep » (balayage rouge) ont diminué dans une certaine mesure.

Qu’est-ce que cela signifie pour la soi-disant « transaction Trump »? Pour commencer, ce phénomeéne reflete simplement lattente d’une
conjoncture favorable aux entreprises sous une administration Trump, et ce que cela pourrait signifier pour ’économie américaine, les marchés
des actions et les entreprises et les secteurs individuels, en réponse aux politiques économiques de son administration, et aux actions politiques
nationales et étrangéres. En 2016, la transaction Trump était associée a ses projets de déréglementation, de baisses d’impéts, de dépenses
d’infrastructures et a une dynamique politique tarifaire particulierement ciblée sur la Chine.

Aprés la décision de Biden de se retirer de la course a la présidence des Etats-Unis, nous avons assisté a un trés modeste débouclage des
mouvements récents du marché associés a la transaction Trump, ou a une victoire de Trump aux élections. En particulier, les épargnants ont misé
sur les marchés du Trésor américain et se sont positionnés en prévision des éventuels plans de Trump en matiére de tarifs douaniers et de baisses
d’imp6ts, qui pourraient en fin de compte alimenter l'inflation. Cette courbe dite « accentuation de la courbe de rendement », ol 'écart entre
les taux d’intérét a long et a court terme augmente, s’est légerement aplatie a la suite de I'annonce de Biden, mais ce mouvement s’est depuis
inversé au moment de la rédaction de ce rapport. Cependant, nous pensons que I'accentuation de la courbe de rendement est davantage liée a la
récente révision des attentes de la Réserve fédérale, compte tenu de la baisse des données relatives a la croissance économique et de Uinflation
supérieure aux prévisions, le mouvement de baisse des rendements du Trésor américain a deux ans étant le principal moteur de ’accentuation
de la courbe (graphique 7).

graphique 7 - La courbe du rendement aux Eta}s;Unis s’accentue, graphique 8 - L’indice DXY du dollar américain est largement
une décision prise davantage par la Réserve fédérale que par orienté a la hausse cette année
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Source: FactSet; Raymond James Ltée; données au 23 juillet 2024.
Source: FactSet; Raymond James Ltée; données au 23 juillet 2024.

Le « grand probléme des devises »

Si Trump s’en tient au scénario, le dosage des politiques économiques qu’il a vanté est assez semblable a la liste des politiques qu’il a défendues
pendantson premier mandat. Nous nous attendons a ce que de nouvelles baisses d’imp06ts et de nouveaux tarifs douaniers soient de nouveau dans
les cartes, ce qui pourrait entrainer une nouvelle hausse du dollar américain (graphique 8). Selon le dernier entretien de Trump avec Bloomberg
Businessweek, Trump a plaidé en faveur d’un dollar américain plus faible en disant que « nous avons un gros probléme de devises ». Il est
intéressant de noter que la liste de souhaits de son programme comprend des tarifs douaniers, un dollar américain plus faible, des taux d’intérét
plus bas, une expansion fiscale et une baisse de l'inflation. Le nceud du probleme est que 'augmentation des tarifs douaniers, la baisse des imp&ts
et les politiques fiscales expansionnistes peuvent en fait alimenter les pressions sur les prix. Un tel environnement tend a faire monter les taux et
le dollar, ce qui expose certains des éléments contradictoires de son programme de politique économique.

Une victoire de Trump peut-elle mener a une hausse du dollar?

Compte tenu de certains éléments suggérant que les baisses d’impdts et les tarifs douaniers entraineraient une hausse du dollar, alors méme
que d’autres objectifs politiques essentiels tels que la baisse des taux d’intérét (que la Réserve fédérale s’appréte a entamer des septembre)
seraient généralement défavorables au dollar américain, nous pensons qu’une politique tarifaire dynamique pourrait en fait limiter toute faiblesse
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matérielle du dollar américain résultant du cycle d’assouplissement de la Réserve fédérale.

Trump et ses alliés peuvent souhaiter un affaiblissement du dollar américain si I'ancien président remporte la course a la Maison-Blanche.
Cependant, la question de savoir s’ily parviendra ou non sera débattue. Quoi qu’il en soit, nous continuons de penser que le dollar américain dans
son ensemble finira par s’affaiblir dans une certaine mesure lorsque la Réserve fédérale entamera son cycle d’assouplissement, méme si nous

n’excluons pas une légére hausse a court terme, ce qui est le cas a ’heure ol nous écrivons ces lignes.
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Transitions vers le marché monétaire
Joshua Lucchetto - collaborateur, Revenu fixe; Charlotte Jakubowicz, CMT, CIM - vice-présidente, Revenu fixe et devises

Le Canada est en train de vivre un changement important dans son paysage financier avec ’'abandon du taux CDOR (Canadian Dollar Offered
Rate) et des acceptations bancaires en juin 2024. Ce changement marque la fin d’une ére pour les acceptations bancaires, qui étaient un élément
essentiel du financement a court terme pour les banques canadiennes. Comme il n'y a plus d'émission d'acceptations bancaires au Canada, une
lacune notable se dessine sur le marché qui nécessite la recherche d'alternatives viables. Nous avons brievement évoqué d'autres options dans
un précédent numéro de notre rapport Perspectives et stratégies, mais nous profitons de ['occasion pour développer ici les solutions de rechange
possibles.

Parmiles remplacants existants, les billets de dép6t au porteur sont un substitut proche. Emis directement & partir des trésoreries des banques, les
billets de dép6t au porteur répondent a des besoins de financement généraux, contrairement aux acceptations bancaires, qui sont généralement
le résultat d’un tirage sur un prét d’entreprise. Ils présentent des similitudes avec les acceptations bancaires sur le plan du rendement et de la
qualité de crédit, ce qui en fait une option intéressante. Cependant, les billets de dépt au porteur ont généralement des échéances plus longues,
a partir de six mois, ce qui peut ne pas correspondre aux préférences de tous les épargnants qui recherchent des instruments a plus court terme.
Malgré cela, les banques pourraient potentiellement remplacer jusqu’a un tiers du financement de leurs acceptations bancaires par des billets de
dépot au porteur, ce qui atténuerait certaines des conséquences de I’arrét des acceptations bancaires.

Le papier commercial adossé a des actifs non bancaires (ABCP) est le quatrieme segment du marché monétaire canadien. Il est généralement
délivré a un prix légerement supérieur a celui des acceptations bancaires, ce qui en fait une option potentiellement intéressante. Les banques
ontindiqué que le financement du ABCP pourrait augmenter de 12 milliards de dollars en I'absence d’acceptations bancaires. En outre, certaines
banques envisagent de garantir entiérement leurs ABCP, ce qui les rendrait pratiquement équivalents aux acceptations bancaires du point de
vue du crédit.

En matiere de nouvelles solutions, le bon du Trésor a un mois du gouvernement du Canada est une option prometteuse. L’arrét des acceptations
bancaires laisse un vide important de 45 milliards de dollars sur le marché des valeurs mobilieres avec des échéances d’un mois ou moins. Les bons
du Trésor, sans risque et trés liquides, sont largement acceptés comme garantie pour les appels de marge, ce qui offre des avantages importants
par rapport aux acceptations bancaires. Bien que les bons du Trésor puissent offrir des rendements inférieurs a ceux des bons de caisse, I'acces
régulier aux fonds qu’ils procurent est crucial pour de nombreux épargnants.

Bien qu'ils soient rarement utilisés par les investisseurs de détail, nous évoquons également les accords de prise en pension de titres pour
assurer de présenter toutes les options. Bien que les prises en pensions puissent étre conclues pour des durées variables, elles sont généralement
effectuées a court terme, souvent au jour le jour. Dans le cadre d’une transaction de prise en pension, le vendeur céde des valeurs mobilieres
en s’engageant contractuellement a les acheter de nouveau a une date ultérieure. L'utilisation de prises en pension permet aux institutions
financieres de réduire considérablement leur dépendance a ’égard du financement des acceptations bancaires et les projections indiquent que
les prises en pension pourraient remplacer environ 30 milliards de dollars du nouveau manque a gagner.

Les conditions actuelles du marché ajoutent une couche supplémentaire au processus de prise de décision des épargnants. Avec un rendement
d'environ 4,25 % pour le bon du Trésor canadien a trois mois, les taux d'intérét sont relativement élevés. Toutefois, la Banque du Canada a déja
procédé a deux baisses de taux cette année, et d'autres sont prévues d'ici la fin de ['année. Cependant, la Banque du Canada a déja procédé a
une baisse de taux cette année, et deux autres sont prévues avant la fin de ’'année. Ces prévisions suggérent qu’il pourrait étre avantageux de
verrouiller les taux maintenant pour un horizon de placement plus long avant que d’autres baisses de taux n’entrent en vigueur. C’est donc le
moment opportun pour les épargnants d’envisager I'acquisition de valeurs mobiliéres de plus longue durée. Celles-ci garantissent non seulement
un rendement plus élevé sur une période prolongée, mais présentent également un potentiel de gains en capital. En effet, les prix des obligations
augmentent généralement lorsque les taux d’intérét baissent, car les obligations de plus longue durée sont plus sensibles a ces changements de
taux.
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RENSEIGNEMENTS IMPORTANTS A L’ATTENTION DES EPARGNANTS

Tous les renseignements au sujet des sociétés couvertes par Raymond James peuvent &tre consultés a l'adresse : Information https://
raymondjames.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action

Le présent bulletin est préparé par ’équipe Groupe gestion privée de Raymond James Ltée (RJL) aux fins de diffusion aux clients de détail de RJL.
Il ne s’agit pas des résultats du Service de la recherche de RJL.

Toutes les opinions et les recommandations refletent le jugement de auteur a cette date et peuvent changer. Les recommandations de auteur
peuvent étre fondées sur une analyse technique et tenir compte ou non des renseignements figurant dans les rapports de recherche fondamentale
publiés par RJL ou ses sociétés affiliées. L’information provient de sources jugées fiables, mais son exactitude ne peut étre garantie. Ce bulletin
est présenté uniquement a titre indicatif. Il ne vise pas a fournir des conseils d’ordre juridique ou fiscal. Chaque situation étant différente, les
particuliers doivent chercher a obtenir des conseils en fonction de leur situation. Le présent document ne constitue ni une offre de vente ni une
sollicitation d’offre d’achat de quelque titre que ce soit. Il est destiné a étre diffusé uniquement dans les territoires ou RJL est inscrite. RJL, ses
dirigeants, ses administrateurs, ses mandataires, ses employés et leur famille peuvent de temps a autre détenir une position en compte ou a
découvert dans les titres mentionnés dans le présent document et se livrer a des opérations contraires aux conclusions indiquées dans le présent
bulletin. RJL peut assurer la prestation de services bancaires d’investissement ou d’autres services pour les sociétés mentionnées aux présentes,
ou solliciter des services bancaires d’investissement aupres de ces derniéres. Les valeurs mobiliéres sont offertes par intermédiaire de Raymond
James Ltée, membre du Fonds canadien de protection des épargnants. Les services de planification financiére et d’assurance sont offerts par
intermédiaire de Raymond James Financial Planning Ltd., qui n’est pas membre du Fonds canadien de protection des épargnants.

Des commissions, des commissions de suivi, des frais de gestion et des colits peuvent tous étre associés aux placements dans les fonds communs
de placement. Veuillez lire le prospectus avant d’investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis. Leur valeur fluctue fréquemment,
etleurrendement passé n’est pas garant de leur rendement futur. Les résultats présentés ne doivent pas étre considérés comme étant une garantie
de rendement pour l'avenir. Les résultats individuels varieront, et les frais de transaction liés a un placement dans ces titres auront une incidence
sur leur rendement global.

Un membre de ’équipe Solutions pour clients privés responsable de la préparation du présent bulletin ou un membre de son ménage détient des
titres Apple Inc., Amazon.com, Inc., Alphabet Inc., Microsoft Corporation, NVIDIA Corporation, Tesla, Inc..

Certaines des valeurs mobiliéres mentionnées dans le présent bulletin peuvent comporter un risque plus élevé. Les clients doivent communiquer
avec leur conseiller pour vérifier si les titres sont compatibles avec leur tolérance au risque et leurs objectifs de placement.

L’information a I’égard des titres a risque élevé, moyen et faible est disponible aupres de votre conseiller.
RJL est membre du Fonds canadien de protection des épargnants.

© 2024 Raymond James Ltée.
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