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Points a retenir

* Nous adoptons une stratégie défensive
dans un contexte ou les perspectives
macroéconomiques vont de mal en pis...

e En revanche, les parameétres fondamentaux
solides des sociétés, les valorisations moins
colteuses et le pessimisme des investisseurs
offrent un certain soutien.

* Nous continuons de surpondérer le dollar
américain, les actifs sensibles a I'inflation
et les titres a court terme.

L'année 2022 continue d'étre éprouvante pour les marchés
financiers. Les actions et les obligations ont fortement chuté,

car les banques centrales resserrent énergiquement leur politique
monétaire dans le but de contenir I'inflation. Cette conjoncture
macroéconomique difficile risque d’empirer, ce que les marchés
n‘ont pas encore pleinement pris en compte. Dans ce contexte,
nous avons réduit notre exposition aux actions lorsque le marché
s'est redressé au cours de |'été et sous-pondérons maintenant

le risque. Cette sous-pondération respecte toutefois les limites

de nos fourchettes de répartition tactique. En effet, bien que

les perspectives économiques soient sombres, les facteurs
macroéconomiques ne sont que l'un des quatre piliers que nous
utilisons pour établir notre répartition active. Les trois autres
piliers - soit I'analyse ascendante, la valorisation et I'humeur

des investisseurs - peignent un tableau moins morose. Pour mieux
comprendre notre positionnement modérément défensif, il est utile
de passer en revue les quatre piliers et de cerner les facteurs qui

pourraient justifier des changements & I'avenir.

Un contexte macroéconomique morose

L'arrivée & maturité du cycle économique, occasionnée par les taux
directeurs de plus en plus restrictifs, est la principale motivation
de notre positionnement défensif. Les banques centrales peinent
a maitriser la hausse rapide de l'inflation, causée en partie par
les mesures de relance beaucoup trop accommodantes mises

en place en raison de la pandémie de COVID-19. Méme si nous
nous attendons, tout comme le marché, & ce que l'inflation
globale diminue au cours des prochains mois, nous sommes moins
optimistes & I'égard de l'inflation de base. Les banques centrales,
qui craignent que l'inflation prévisionnelle continue de progresser,
seront portées & maintenir une politique restrictive pour que

I'inflation se rapproche de leur cible.

Cette lutte est tres susceptible de provoquer une récession dans
de nombreuses économies (le Tableau 1 montre ce & quoi cela

pourrait ressembler au Canada). Lampleur et la durée du repli

TABLEAU 1 - Contexte morose

Augmentation réelle du codt Croissance réelle du PIB
des intéréts sur les préts (sur 12 mois, taux annuel

hypothécaires (axe inversé) désaisonnalisé en %)

- ; R N - 12
6 — Augmentation réelle du colt des intéréts

4 sur les préts hypothécaires 10
- Croissance réelle du PIB

1979 1983 1986 1990 1993 1997 2000 2004 2007 2011 2014 2018 2021

L'augmentation réelle du colt des intéréts sur les préts hypothécaires est
le taux de croissance sur trois mois du colt des intéréts sur les préts
hypothécaires corrigé de l'inflation totale avec neuf mois de retard.
Sources : Statistique Canada, calculs de FMR.



sont des variables moins certaines. Selon nous, le marché n‘a pas
encore entierement pris en compte la persistance de l'inflation

et la détermination des banques centrales & la maitriser,

ce qui signifie que I'économie pourrait étre moins dynamique
que le marché ne le pense. C'est ce raisonnement qui justifie
principalement notre positionnement défensif, qui se traduit

par une sous-pondération modérée des actions, une légere
sous-pondération de la duration, un maintien de la pondération
hors indice des actifs sensibles & I'inflation et une forte

surpondération du dollar américain (USD).

Bien que ces thémes soient communs & toutes les économies,

des nuances nous donnent des occasions de modifier la répartition
régionale de l'actif. L'économie canadienne devrait enregistrer

un rendement inférieur en raison de sa sensibilité accrue aux

taux d'intérét, qui refléte les niveaux d’endettement des ménages
et l'activité immobiliere sans précédent. L'Europe est accablée

par des crises géopolitiques et énergétiques persistantes,
auxquelles s’ajoute un resserrement des politiques monétaires.

En revanche, les Etats-Unis semblent bien mieux placés pour faire
face & la hausse des taux d'intérét et les économies émergentes
comme la Chine ont recours & des mesures de relance. Nos
préférences en matiere de marchés boursiers régionaux découlent
de cette évaluation macroéconomique et comprennent une forte

sous-pondération du Canada et de la région EAEO (Europe,
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Australasie, Extréme-Orient) par rapport & des positions plus

neutres aux Etats-Unis et dans les marchés émergents.

Lanalyse ascendante inspire davantage
l'optimisme que l'analyse descendante

L'acces aux sociétés dont bénéficient nos gestionnaires

de portefeuille et nos analystes nous offre une source d’information
sans pareille. Les renseignements obtenus « sur le terrain » sont
essentiels pour confirmer ou remettre en question les données
macroéconomiques. De facon générale, les sociétés ne sont

pas encore confrontées & d'importantes difficultés économiques,
principalement parce qu'elles ont réussi a transférer les hausses
de prix aux consommateurs (Tableau 2). Dans certains cas,

les entreprises ont renoncé aux embauches prévues, mais

la demande de main-d‘ceuvre demeure élevée et les pressions
liées aux salaires continuent d‘augmenter. Les sociétés ont
également pleinement profité des taux d'intérét trés bas des
derniéres années pour restructurer leur dette, ce qui réduit

le risque d'une forte hausse des colts d’emprunt maintenant que
les taux d'intérét ont grimpé. De plus, le resserrement des banques
centrales annoncé bien & I'avance leur a permis délaborer

des plans d'urgence pour faire face au ralentissement inévitable

de la croissance économique.

TABLEAU 2 - L'analyse ascendante est moins inquiétante que I'analyse descendante

Marges bénéficiaires des actions américaines : recul par rapport au sommet des trois années précédentes
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Nous nous attendons & ce que les parameétres fondamentaux des
sociétés s‘affaiblissent & mesure que I'économie générale ralentira.
Cependant, un point de départ relativement sain et I'absence

de déséquilibres comme ceux qui ont marqué les derniéres

étapes des cycles économiques antérieurs justifient un optimisme
modéré; le pire scénario qui motiverait une sous-pondération plus

importante des marchés boursiers peut étre éviteé.

Les valorisations semblent moins exagérées

La hausse des valorisations, que presque toutes les

catégories d'actifs ont connue durant la phase de réouverture
post-pandémique, s'est estompée avec le repli des marchés.
Bien qu'elles ne permettent pas de prévoir les mouvements des
marchés, les valorisations sont une mesure de leur sensibilité
aux facteurs macroéconomiques et aux autres catalyseurs.
Maintenant que les marchés boursiers se rapprochent des justes
valeurs historiques et qu'ils tiennent compte d’un ralentissement
potentiel, le scénario fondé sur les valorisations ne justifie pas

une sous-pondération plus importante (Tableau 3).

Sur le marché obligataire, la hausse des taux d'intérét a
manifestement rétabli une certaine valeur. Lampleur de ces gains,
cependant, n‘est pas claire, étant donné que nous nous attendons
a un resserrement par les banques centrales et  un contexte

propice & l'inflation & long terme. En conséquence, nous continuons

TABLEAU 3 - Les actions sont plus abordables

Ratios cours/bénéfice des douze derniers mois
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— Indice MSCI EAEO : moy. & long terme = 15,7x

— Indice MSCI ME (marchés émergents) : moy. & long terme = 13,0x
Indice MSCI Etats-Unis : moy. & long terme = 17,6x
Indice MSCI Canada : moy. & long terme = 16,3

Sources : FactSet et FMR. Données en date de septembre 2022
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de sous-pondérer légerement la duration, car la fin prévue

du cycle de resserrement reste trop éloignée dans le futur.

Sur les marchés des changes, le dollar américain (USD) semble
cher selon les normes historiques, aprés sa forte appréciation

au cours des derniers mois. Il pourrait toutefois continuer de

se raffermir compte tenu de la relative vigueur de I'économie
américaine (qui a incité la Fed & s‘aventurer dans des territoires
ou les autres banques centrales ne peuvent pas aller) et de son
statut de valeur refuge en période de crise. Nous continuons de
surpondérer de facon importante le dollar américain par rapport

au dollar canadien et & d’autres devises importantes.

Les investisseurs sont démoralisés

L'humeur des investisseurs est un élément important de notre
processus, car elle nous aide & investir de facon anticonformiste.
Aujourd’hui, la confiance & I'égard de nombreuses catégories
d’actifs est exceptionnellement faible (Tableau 4). Les sondages
menés aupres des investisseurs montrent des niveaux extrémes
de pessimisme, tandis que les flux de capitaux présentent une
nette préférence pour les valeurs refuges. Ces dispositions tres
marquées provoquent fréquemment des revirements (parfois
brutaux) qui menent & des reprises temporaires du marché
baissier. Cependant, les changements d’humeur extrémes peuvent

également mener & un redressement du marché, une possibilité

TABLEAU 4 - Le pessimisme est en forte hausse

Les données de I'AAIl montrent que la confiance
des investisseurs aux Etats-Unis est en baisse
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Sources : Bloomberg et American Association of Individual Investors (AAII).
Données en date de septembre 2022



que nous devons prendre en compte étant donné les dommages
que le contexte macroéconomique a déja causés aux actions

et aux obligations. Dans la mesure ou les investisseurs sont déja
tres pessimistes, nous limitons I'ampleur de notre sous-pondération
a ce stade. Tout comme en juillet, si les marchés connaissent

un regain de confiance sans que les perspectives s‘améliorent
fondamentalement, nous saisirons I'occasion pour réduire

davantage le risque.

Ce qui nous attend

L'évolution des quatre piliers de notre cadre continuera d’orienter
notre répartition de l'actif. Le pilier macroéconomique justifie
principalement notre positionnement défensif actuel, car les
banques centrales devront infliger plus de dégats a I'économie
pour atteindre leurs cibles d'inflation. Si nous observons une
détérioration des autres piliers de notre processus - soit un
affaiblissement des paramétres fondamentaux des sociétés qui
n‘est pas reflété dans les prévisions de bénéfices, un regain non
justifié de I'optimisme ou une augmentation correspondante du prix

des actifs risqués - nous réduirons davantage le risque.

A I'autre extrémité du spectre, une baisse plus rapide que prévu
de l'inflation favoriserait un positionnement moins défensif. Si la

hausse de l'inflation s'avérait transitoire, les banques centrales
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devraient consentir au passage tant espéré a une politique plus
souple, ce qui réduirait a la fois les pressions économiques et les
craintes des marchés. Nous estimons que ce recul « providentiel »
de l'inflation est peu probable, mais certainement pas impossible.
Les valorisations sont un autre facteur potentiel qui nous
permettrait d’accroitre notre tolérance au risque. A I'extérieur des
Etats-Unis, les valorisations boursiéres commencent & paraitre bon
marché; nous pensons qu’elles le sont pour de bonnes raisons,
mais elles se situent probablement & des niveaux propices

a des achats & long terme, méme en dépit des perspectives

décourageantes a court terme.

Notre approche en matiere de répartition active tiendra

toujours compte des données fournies par les quatre piliers qui
sous-tendent notre processus de placement, tant pour composer
avec les répercussions actuelles de la pandémie de COVID-19 sur
I'économie et les marchés qu'avec les chocs inévitables et inconnus
a venir. Nous devons absolument demeurer rigoureux en période
d’incertitude afin d’atteindre notre objectif, qui est de maximiser le

rendement tout en gérant le risque pour les investisseurs canadiens.

David Wolf, David Tulk et llan Kolet, 3 novembre 2022

y Suivez Fidelity Canada sur Twitter @fidelitycanada
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