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Points a retenir

* Les banques centrales ont pris du retard.

* Les obligations sont susceptibles de rester
soumises a de fortes pressions, mais les actions
bénéficient encore d'une certaine marge

de manoeuvre.

* |l est possible que les actifs canadiens soient
plus performants & court terme, mais ils auront

d'importants défis & relever a moyen terme.

La pandémie de COVID-19 a porté un coup sans précédent

a I'économie mondiale et aux marchés financiers. La réponse

& double volet d'un soutien budgétaire massif et d'un
assouplissement important de la politique monétaire a été tout
aussi sans précédent et a permis d'éviter le pire scénario d'une
dépression mondiale prolongée. Toutefois, & mesure que nous
nous remettons des conséquences de cette grande perturbation,
la forte hausse de l'inflation & des niveaux que nous n‘avons
pas vus depuis plus d'une génération indique clairement que

le cadre économique utilisé pour guider les actions des banques
centrales était mal adapté a la tdche & accomplir. Les banques
centrales n‘ayant pas reconnu dans quelle mesure ['offre serait
limitée par la pandémie devront rapidement augmenter les taux
d’intérét pour maitriser l'inflation. Ce durcissement important de
la politique monétaire aura un impact profond sur le rendement
des marchés financiers et se refléte dans le positionnement des
fonds & multiples catégories d’actifs que nous gérons pour les

investisseurs canadiens.

Comment en sommes-nous arrivés la?

Au cours des cycles récents, le raisonnement des banques centrales
ainsi que les modeles qu'elles utilisent pour guider I'économie et
élaborer des politiques ont évolué de maniére & ce que l'inflation
soit vue comme la différence entre le PIB réel et le PIB potentiel.
Défini comme « un écart de production », le ralentissement
économique créé lorsque le PIB réel est inférieur au PIB potentiel
devrait exercer une pression & la baisse sur l'inflation et nécessiter
une politique monétaire plus souple en compensation. De méme,
lorsque le PIB réel est supérieur au PIB potentiel, un écart de
production positif devrait entrainer de l'inflation et nécessiter un

durcissement de la politique monétaire pour faire baisser l'inflation.

Or, ce modéle suppose que le PIB réel refléte la demande
basée sur une offre flexible. C'est souvent le cas, en effet; mais
ce n‘est pas le cas cette fois-ci. L'offre est limitée, dans une
mesure que nous n‘avons pas vue depuis de nombreuses années

(voir le Tableau 1). Ce probleme s'étend au-delda des fameux

TABLEAU 1 - La contrainte réside dans l'offre
Pourcentage des entreprises indépendantes canadiennes qui ont
signalé des pénuries de produits ou des contraintes de distribution
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« goulets d'étranglement de la chaine d’approvisionnement »,

bien que ceux-ci y aient clairement contribué. Si vous étes en
possession de pieces pour trois voitures seulement, vous ne pouvez
fabriquer que trois voitures, peu importe le nombre de voitures
que les gens veulent acheter. Il y a également les restrictions

liges & la pandémie. Si I'on exige la fermeture des restaurants,

il n‘est pas possible d’aller prendre de bons repas, peu importe

le nombre de personnes qui en veulent. C'est aussi la pénurie

de travailleurs. S'il 'y a que cing candidats pour dix postes
vacants, vous ne pouvez embaucher que cing personnes, d tout

le moins jusqu’d ce que vous vous rendiez & |'évidence que vous
pourriez étre en mesure d’attirer plus de candidats en offrant

un meilleur salaire. C'est aussi la rareté des marchandises. Les prix
plus élevés des marchandises entrainent généralement une offre
plus importante, mais tous les nouveaux projets dans les industries
extractives sont examinés & la loupe en raison des inquiétudes

environnementales et autres considérations.

En d’autres termes, les banques centrales (et la plupart des
économistes du marché) sont conditionnées & penser que tout
est un choc de demande. La politique monétaire est un outil
axé sur la demande. Elle est inefficace contre les chocs axés
sur l'offre et si elle tente de contrebalancer les conséquences
sur la croissance, le résultat est I'inflation. Voild la lecon la

plus importante des années 1970 que nous devons apprendre

Q

nouveau. Si vous ne possédez qu'un marteau, tout ressemble

& un clou; or il s‘agissait d'une vis.

Comment remédier a l'erreur

Les marchés commencent & y voir clair. Pendant des mois,

ce qu'escomptait le marché était généralement conforme aux
scénarios des banques centrales. Gréce au ralentissement
économique persistant, I'inflation baisserait assez rapidement
(méme si elle n'était pas purement « transitoire »), entrainant

ainsi la normalisation progressive de la politique monétaire.

Il'y a maintenant un autre point de vue. Les attentes du marché
en ce qui a trait aux taux des fonds de la Réserve fédérale
américaine (Fed) d'ici la fin de I'année prochaine, par exemple,
sont passées de 2 % & 3 % au cours du mois dernier, avec une série
de hausses de 50 points de base qui paraissent désormais dans
les prévisions (voir le Tableau 2). A notre avis, c’est un point de vue
acceptable. Les banques centrales ont fait fausse route avec l'offre

et la demande et doivent maintenant trouver une solution.

LES HAUSSES DE TAUX ET LEURS CONSEQUENCES

Nous expliquons ci-dessous les conséquences de cette situation
pour notre stratégie de répartition active dans les principales

catégories d'actifs.

Les répercussions sur les actions

Nous maintenons une Iégére surpondération des actions, mais
nous prévoyons de réduire le profil de risque de nos fonds en
fonction de I'évolution du cycle. Les marchés boursiers ont jusqu'a
présent fait preuve d’une résilience impressionnante relativement
& I'augmentation rapide du durcissement monétaire. A notre avis,
la résilience des actions repose en partie sur le concept que la
Fed pourra « facilement » maitriser I'inflation. Bien entendu, les
taux d’intérét augmenteront plus que prévu, mais ils n‘auront pas
a rester élevés trop longtemps. Ce résultat concorde avec le fait
que les attentes d'inflation & court terme du marché ont grimpé
en fleche, mais que les attentes d'inflation & long terme ont

& peine bougé (voir le Tableau 3).

A court terme, la maitrise de I'inflation va effectivement paraitre
« facile ». L'inflation mesurée en fonction de I'lPC devrait

baisser & mesure que les sommets du printemps dernier sont
supprimés des calculs, et la croissance est susceptible de ralentir
légerement, car les effets modérateurs de la hausse des prix

a la consommation et la hausse initiale des taux d’'intérét sont

TABLEAU 2 - Forte augmentation des prévisions de hausse
des taux de la Fed

Contrats a terme sur les fonds fédédaux - Décembre 2023
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atténués par des paramétres de consommation solides et un
certain assouplissement des contraintes de |'offre. De nombreuses
personnes voient la récente inversion de la courbe des rendements
2 ans/10 ans comme une preuve que la croissance diminuera

bien davantage, ouvrant la voie & une récession. Nous sommes
en désaccord. Historiquement, la courbe des rendements s'est
souvent inversée complétement au moins deux ans avant le

début d'une récession. La trajectoire actuelle de la courbe de
rendement sur 3 mois/10 ans, qui a généralement été un meilleur
indice de récession en traduisant la position relative de la
politique monétaire, reste assez abrupte. De plus, il y a un certain
questionnement concernant le contenu des rendements & long
terme, puisque les banques centrales ont acheté une grande
partie du marché par le biais de I'assouplissement quantitatif. Tout
compte fait, nous sommes d’avis que le marché obligataire ne
prévoit pas de récession imminente et nous ne croyons pas qu'il

y en aura une. Comme par le passé, les investisseurs ne devraient
pas s'inquiéter de la premiére hausse de taux, mais plutot

de la derniere.

Toutefois, les marchés finiront bien par comprendre avec le temps
que le processus de maitrise de l'inflation ne sera probablement
pas si facile. Les goulets d'étranglement de la chaine

d’approvisionnement débloqueront un jour ou I'autre, mais les défis

TABLEAU 3 - L'ancrage se maintient, pour l'instant
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de l'offre & long terme comme la démondialisation et la pénurie
de main-d‘ceuvre persisteront. A I'heure actuelle, la demande
globale dépasse grandement l'offre, comme le démontrent les
augmentations générales des prix. Dans ce contexte, la maitrise
mesurée de la demande attendue prochainement ne suffira
probablement pas & ramener l'inflation & la cible établie par
les banques centrales. En fin de compte, une récession sera
probablement nécessaire. Comme nous l'avons mentionné
ci-dessus, nous ne voyons pas ce ralentissement & I'horizon,
mais nous sommes d‘avis que c’est quand méme une éventualité.
Il ne fait aucun doute que ce sera un défi pour les marchés
boursiers, un défi que nous allons prendre en ligne de compte
dans I'évolution de notre position de risque a mesure qu'elle

prendra forme.

Les répercussions sur les obligations

Nous continuons de sous-pondérer les obligations. Il n‘est pas
étonnant que les marchés des titres & revenu fixe aient été
malmenés par les attentes de hausse rapide des taux d'intérét;

les marchés obligataires du Canada et des Etats-Unis ont perdu
tous les deux environ 7 %* de leur valeur au premier trimestre,
c’est-a-dire bien plus que ce qu'ils ont vu au cours des 20 dernieres

années. Depuis longtemps, nous sous-pondérons considérablement

Attente d'inflation & court terme aux Etats-Unis mesurée par le taux d'inflation neutre sur un an. Attente d'inflation & long terme

aux Etats-Unis mesurée par le taux d‘inflation neutre sur cing ans.
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les obligations d’Etat nominales et les obligations de qualité,
diversifiant les parties défensives de nos portefeuilles en actifs
plus résistants & l'inflation comme I'or et les obligations liées

a l'inflation, qui nous ont fourni une certaine protection face

a la liquidation des titres & revenu fixe. Nous maintenons cette
position; bien que le marché obligataire soit un peu rétabli, comme
indiqué ci-dessus, nous croyons que les rajustements & la hausse
des taux d’inflation et des taux d’intérét sont importants, mais

restent incomplets.

Les répercussions sur le dollar canadien

Nous avons réduit notre exposition aux monnaies étrangéres
pour le moment, mais nous allons chercher des occasions de
reconstituer nos positions alors que nous nous dirigeons vers

une période qui pourrait étre difficile pour le dollar canadien.

A court terme, les conditions pour le dollar canadien semblent
favorables. Les prix des marchandises ont augmenté, ce qui
favorise le Canada en tant que grand producteur et exportateur
de marchandises; ainsi le dollar canadien est susceptible de
prendre de la valeur (voir le Tableau 4). L'effet de la hausse
des prix des marchandises sur I'économie canadienne entraine
également une pression & la hausse sur l'inflation canadienne

et un durcissement plus important de la Banque du Canada

LES HAUSSES DE TAUX ET LEURS CONSEQUENCES

pour y remédier, menant ainsi & un plus grand différentiel des
taux d’intérét canado-américain en faveur du dollar canadien.
Ainsi, notre position & I'égard du dollar canadien est & son plus
haut niveau depuis qu'il a atteint un creux d’environ 68 cents
au début de 2016.

Les perspectives & long terme de la monnaie pourraient

toutefois s‘avérer tres différentes. Comme nous l'affirmons depuis
longtemps, la croissance économique de I'économie canadienne
est en grande partie attribuable & I'essor du marché immobilier
largement financé par emprunts depuis plus d’'une décennie.
L'augmentation de I'endettement des ménages qui en découle
que ce soit avant et tout au long de la pandémie a accru la
vulnérabilité des ménages et de I'économie en général. Bien

que le contexte des taux d’intérét ait pu repousser I'échéance
inévitable pendant longtemps pour le marché de I'immobilier,
I'augmentation déja observée des taux d'intérét et le durcissement
prévu de la politique de la Banque du Canada pourraient s'‘avérer
les déclencheurs d'une période de correction. Par exemple,

une approximation du co0t de refinancement de la plupart des
préts hypothécaires & taux fixe, la variation sur cinq ans des

taux d'intérét sur cinq ans, a affiché la plus forte augmentation
mensuelle en mars depuis 1994 (voir le Tableau 5). On peut

s'‘attendre & ce qu'un dollar canadien sensiblement plus faible

TABLEAU 4 - Les prix des marchandises laissent entrevoir un dollar canadien plus fort
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TABLEAU 5 - La hausse la plus abrupte des taux d'intérét
canadiens en une génération

Répartition des variations sur cing ans des rendements des
obligations du gouvernement du Canada a cing ans (1994-2022)
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accompagne la période prolongée et nécessaire ou les ménages
devront redresser leurs finances et ou la croissance économique

sera anéemique.

Somme toute, la politique monétaire reste toujours un élément
essentiel des perspectives du marché. Nous croyons que l'erreur
de la politique monétaire des banques centrales, ainsi que ses
conséquences, faconnera de maniére importante les grandes
lignes de la performance du marché et de notre stratégie
d’investissement dans les années & venir. Cette stratégie continuera
d’évoluer, dans le but de maximiser le rendement tout en gérant

le risque dans nos fonds & multiples catégories d‘actifs que nous

gérons pour les investisseurs canadiens.

David Wolf, David Tulk et llan Kolet, 4 avril 2022

y Suivez Fidelity Canada sur Twitter @fidelitycanada
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