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TRIMESTRE DU 18R AVRIL AU 30 JUIN 2026

Commentaire trimestriel de juin 2026

RENDEMENT (%CAD) au 30 juin 2026

Devise canadienne

MSCI ACWI WORLD 15.30%

S&P 500 14.00%

S&P TSX 11.20%

FTSE Canada Univers obligataire 2.20%

Source: Banque nationale investissement

Au terme du premier semestre de 2026, le constat est frappant :
les marchés financiers ont démontré une capacité d’adaptation
remarquable malgré un environnement marqué par des tensions
géopolitiques importantes, une forte volatilité énergétique et
des incertitudes persistantes concernant l'inflation et la politique
monetaire américaine. Alors que plusieurs investisseurs craignaient
qu’une fermeture prolongée du détroit d’'Ormuz provoque un choc
économique majeur, les marchés ont progressivement intégré un
scenario de désescalade qui s'est finalement matérialisé avec
I'entente conclue entre les Etats-Unis et I'lran en juin. Cette séquence
illustre une fois de plus le caractére prospectif des marchés financiers,
qui tendent a anticiper 'amélioration des conditions avant qu’elle ne
soit pleinement observable dans les données économiques.

Depuis avril, le theme dominant a été celui de la résilience. D’abord
confrontés a la hausse des prix du pétrole et aux perturbations
de la circulation maritime au Moyen-Orient, les investisseurs ont
graduellement accordé davantage dimportance a la solidité de
I'activité économique mondiale et a la croissance des bénéfices
des entreprises. En mai, malgré la persistance de I'impasse dans
le golfe Persique, les marchés ont poursuivi leur progression,



Commentaire trimestriel de juin 2026 (suite)

soutenus par des profits en hausse, particulierement
dans les secteurs liés a l'intelligence artificielle et aux
infrastructures numériques. En juillet, 'amélioration
du contexte énergétique est venue renforcer cette
dynamique favorable en réduisant 'une des principales
sources d’incertitude pour I'’économie mondiale.

L’évolution de l'inflation demeure toutefois le principal
enjeu macroéconomique a surveiller pour la deuxieme
moitié de I'année. Au printemps, la hausse des prix
de [I'énergie avait propulsé Tlinflation américaine
au-dessus de 3 %, puis jusqu’a 4,2 % en mai,
alimentant les inquiétudes quant a une éventuelle
persistance des pressions inflationnistes. Cependant,
plusieurs éléments militent désormais en faveur d’un
ralentissement graduel. La baisse marquée du pétrole
depuis laréouverture du détroit d’Ormuz, la stabilisation
des tarifs douaniers américains ainsi que I'absence
d’accélération des salaires contribuent a améliorer les
perspectives. Les marchés obligataires anticipent ainsi
une modération importante de l'inflation au cours des
prochains trimestres, méme si cette trajectoire devra
étre confirmée par les données économiques a venir.

Dans ce contexte, la Réserve fédérale américaine
occupe une place centrale. Larrivée de Kevin
Warsh a la téte de la Fed a coincidé avec une
période particulierement délicate pour les marchés
obligataires. Entre avril et juin, les investisseurs sont
passés d'un scénario prévoyant plusieurs baisses
de taux a des anticipations comprenant jusqu’a deux
hausses avant la fin de 'année. Cette révision reflete a
la fois la vigueur persistante de 'économie américaine
et la nécessité de contenir d’éventuelles pressions
inflationnistes. Néanmoins, le marché du travail
demeure globalement équilibré, avec une croissance
salariale toujours située dans une zone compatible
avec la stabilité des prix. Cette situation réduit le
risque d’'une spirale inflationniste comparable a celle
observée au lendemain de la pandémie.

Au-dela des débats concernant les taux d’intérét, le
véritable moteur des marchés boursiers demeure
aujourd’hui la croissance des bénéfices des
entreprises. Depuis le début de 2026, les prévisions
de profits ont été continuellement révisées a la

hausse dans la majorité des régions du monde. Cette
tendance est particulierement visible dans les secteurs
de I'énergie et de la technologie, mais elle s’étend
également a une large proportion des autres secteurs
économiques. Les études présentées par le Bureau du
chef des placements de BNI montrent qu’une trés forte
majorité des secteurs mondiaux affichent désormais
une croissance bénéficiaire positive et supérieure a
leur moyenne historique récente. Cette dynamique
demeure 'un des arguments les plus convaincants en
faveur du maintien d’'une exposition significative aux
marchés boursiers.

Le théme de l'intelligence artificielle continue toutefois
de dominer I'environnement d’investissement. Aprés
avoir expliqué une grande partie de la surperformance
américaine en avril et mai, il constitue désormais la
question centrale pour les investisseurs mondiaux.
Les dépenses en capital des principaux géants
technologiques atteignent des niveaux sans
précédent, portées par la construction d’infrastructures
informatiques, 'acquisition de semi-conducteurs et le
développement d’applications avancées. Les marchés
émergents ont également bénéficié de cette tendance,
notamment grace au role stratégique de Taiwan et de
la Corée du Sud dans la chaine de valeur mondiale des
semi-conducteurs. Cette évolution explique en grande
partie la forte surperformance des marchés émergents
au cours du premier semestre.

Toutefois, plusieurs signaux appellent a la prudence.
L'histoire  économique montre que les cycles
technologiques finissent souvent par passer par une
phase de surinvestissement. Les montants engagés
actuellement par les grands acteurs du numeérique
rappellent certaines périodes d’euphorie observées
lors des précédentes révolutions technologiques.
Pour l'instant, les gains de productivité, I'accélération
des investissements et la modération relative des
valorisations permettent encore de justifier 'optimisme
des investisseurs. Néanmoins, la concentration
croissante des rendements autour d’'un nombre limité
d’entreprises demeure un risque qu’il faudra suivre
attentivement au cours des prochains trimestres.
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exposition plus limitée aux grands gagnants de la
révolution technologique actuelle.

Au Canada, lhistoire du premier semestre est
celle du secteur financier. Aprés une année 2025
dominée par les sociétés auriferes, les banques
canadiennes ont pris le relais avec une progression
exceptionnelle. Leur solide historique de rendement
et leur position dominante dans le systéme financier
canadien continuent d’en faire des actifs de qualité.
Toutefois, la rapidité récente de leur appréciation
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Financiére Banque Nationale — Gestion de patrimoine (FBNGP) est une division de la Financiére Banque Nationale inc. (FBN) et une marque de commerce appartenant
a la Banque Nationale du Canada (BNC) utilisée sous licence par la FBN. FBN est membre de I'Organisme canadien de réglementation des investissements (OCRI)
et du Fonds canadien de protection des investisseurs (FCPI) et est une filiale en propriété exclusive de la BNC, qui est une société ouverte inscrite a la cote de la
Bourse de Toronto (NA : TSX). Les informations contenues aux présentes proviennent de sources que nous jugeons fiables ; toutefois nous n’offrons aucune garantie
al'égard de ces informations et elles pourraient s’avérer incompletes. Les opinions exprimées sont fondées sur notre analyse et notre interprétation de ces informations
et elles ne doivent pas étre interprétées comme une sollicitation ou une offre visant I'achat ou la vente des titres mentionnés aux présentes. Les opinions exprimées
ici ne refletent pas nécessairement celles de la FBN. FBN peut agir a titre de conseiller financier, d’agent fiscal ou de souscripteur pour certaines des compagnies
mentionnées aux présentes et peut recevoir une rémunération pour ses services. FBN et/ou ses officiers, administrateurs, représentants, associés peuvent étre
détenteurs des valeurs mentionnées aux présentes et peuvent exécuter des achats et/ou des ventes de ces valeurs de temps a autres sur le marché ou autrement.
J'ai rédigé le présent rapport au mieux de mon jugement et de mon expérience professionnelle afin de vous donner mon avis sur différentes solutions et considérations
en matiere d’investissement. Les titres ou les secteurs mentionnés dans cette chronique ne s’adressent pas a tous les types d’investisseurs et ne devraient en aucun
cas étre considérés comme une recommandation. Veuillez consulter votre conseiller en placement afi n de vérifier si ce titre ou secteur vous convient et pour avoir
des informations complétes, incluant les principaux facteurs de risque. Certains titres ou secteurs mentionnés dans cette chronique peuvent ne pas étre suivis par les
analystes de la FBN.



