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Le monde a ’envers

Apres avoir entamé l'année 2025 confiants que la nouvelle administration américaine prioriserait des
politiques favorisant la croissance et limitant l'inflation, les marchés ont rapidement d( réviser leurs attentes
face a la témérité avec laquelle le président Trump a brandi — et appliqué — la menace tarifaire. Or, si ce
contexte a généré une hausse généralisée de la volatilité sur les marchés financiers, Iironie veut que le
marché boursier américain ait terminé le trimestre plus affecté que les actions des pays ciblés par les tarifs,
le S&P 500 ayant été tiré vers le bas par ses géants technologiques dont I'exceptionnalisme est de plus en
plus remis en question. Par ailleurs, sile S&P/TSX s’en est sorti sans trop de dommages, la plus grande
surprise est venue de la forte surperformance des actions européennes, I'hostilité américaine ayant
contribué a créer un sentiment d’'urgence pour des politiques budgétaires plus favorables a la croissance en
Allemagne.

Sur le plan économique, I'histoire du premier trimestre se résume a trois points. Tout d'abord, la prise de
conscience que 2025 verra inévitablement une croissance économique plus faible et une inflation plus
élevée que prévu, conséquence directe de 'augmentation des droits de douanes américains qui surpasse nt
nettement ceux mis en place lors de la guerre commerciale de 2018. Ensuite, le haut degré d’incertitude qui
se doit d’'accompagner toutes perspectives économiques a mesure que le programme de I'administration
américaine se déploie, de méme que la réaction du reste du monde. Enfin, 'émergence de certains signes
qui indiquent que l'incertitude elle-méme commence a avoir un impact négatif sur les consommateurs
américains, qui, faut-il le rappeler, sont la pierre angulaire de la croissance aux Etats-Unis.

Conséquemment, les risques de récession ont indéniablement augmenté depuis le dernier trimestre, et la
réaction du marché de 'emploi — qui demeure somme toute en bon état pour le moment — devra étre
surveillée afin d'y voir plus clair dans les mois a venir. Néanmoins, notre scénario de base entrevoit toujours
gue I'économie croitra a un rythme modéré, bien qu’il faille forcément composer avec une inflation
légérement supérieure a la cible pendant encore un certain temps.

Dans cet environnement volatil, nous maintenons une répartition équilibrée entre actions et obligations alors
gue nous voyons ces deux classes d’actifs comme présentant des profils de risque complémentaires et des
perspectives de rendements similaires sur un horizon de douze mois. Géographiquement au sein des
actions, nous avons réduit 'ampleur de notre surpondération en Amérique du Nord a la fin du mois de
février et restons a l'afft de signaux susceptibles de soutenir la poursuite de la rotation internationale des
marchés boursiers.

Au final, nous sommes toutefois d’avis que I’heure n’est pas aux stratégies trés risquées, et nous
encourageons les investisseurs a rester diversifiés plutdét que d’essayer d’anticiper une administration
américaine foncierement imprévisible.
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Eléments clés et implications pour l'investissement

* Le marché de I'emploi américain se renforce et l'inflation stagne prés de 3 %. La Fed maintient son taux inchange.

* Les tensions commerciales s'apaisent, les négociations bilatérales commencent. L'incertitude s'estompe mais 'Europe, la Chine et le
Canada continuent de soutenir leur économie via des mesures budgétaires pro-croissance.

« Aux Etats-Unis, le climat des affaires s'améliore grace a des politiques réglementaires et fiscales plus accommodantes, tandis que les
dépenses de consommation restent soutenues par une forte croissance des salaires réels.

Economie: Croissance du PIB réel > 2%, taux de chémage américain stable autour de 4%
Marchés: tActions, 1Taux obligataires, | Volatilit¢, | Dollar américain

* Le marché de 'emploi américain faiblit légérement, l'inflation stagne pres de 3 %.

* L'administration Trump impose des tarifs douaniers d'envergure. Elle ouvre la porte a des négociations bilatérales, mais se montre
peu pressée. Son centre d'attention se tourne sur les baisses d'impots.

+ La Fed apporte son taux en territoire neutre en deuxieme moitié d’année, tandis que la BoC se dirige en territoire accommodant.
« L'expansion fiscale en dehors des Etats-Unis amortit le choc tarifaire sur la croissance mondiale.

Economie: Croissance du PIB réel entre 1-2%, taux de chémage américain prés de 4,5%
Marchés: {Actions, JTaux obligataires, 1Volatilité, {Dollar américain

» Le marché de I'emploi américain faiblit rapidement, linflation ralentit mais est en partie retenue par la hausse des tarifs.

« Les politiques de I'administration Trump se retournent contre elle. Les partenaires commerciaux des Etats-Unis annoncent des
représailles d’envergure, tandis que les réductions des dépenses et des emplois fédéraux entrainent des contrecoups inattendus.
» D'abord hésitantes, les banques centrales finissent par réduire leur taux de référence en territoire accommodant.

* Face a lincertitude, les ménages augmentent leur épargne et réduisent leurs dépenses de consommation.

Economie: Contraction du PIB réel, taux de chdmage américain au-dela de 4,5%
Marchés: |Actions | Taux obligataires, 11 Volatilité, 1Dollar américain

Bureau du chef des placements. Derniére mise & jour: 27 mars 2025 (mise & jour trimestrielle). Les probabilités sont subjectives et sujettes a modification sans préavis.
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