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La revue des marchés

LaouilyaTrump,ilyade la Trumprie.

Au début de 2025, les investisseurs étaient optimistes quant aux politiques du président Donald
Trump, croyant qu'elles stimuleraient les actions américaines et le dollar pour surpasser leurs
homologues mondiaux. Cependant, cette hypothése est de plus en plus remise en question. La
guerre des tarifs lancée par l'administration Trump et le niveau d’incompétence de celle-ci ont semé
l'incertitude, suscitant des préoccupations parmi les consommateurs et les entreprises concernant
l'économie et menagant le récit de l'exceptionnalisme américain.

Depuis les élections de novembre, l'optimisme a diminué étant donné les préoccupations
croissantes au sujet des politiques américaines. D’ailleurs, le rendement de la bourse durant les
premiers cent jours du deuxieme mandat de Trump n’a rien a voir avec son mandat de 2017. Pourtant
tout semblait de bon augure il y a quelques mois et les prévisions étaient somme toute positives
malgré la forte hausse des indices de novembre 2023 a la fin 2024. Il faut croire qu’une présidence
Trump sans les garde-fous qui ont permis de limiter les dommages lors de son premier mandat n’est
pas vue d’un bon ceil par les marchés financiers. Serait-ce la fin de U'exceptionnalisme américain?
Les deux classes d’actifs affichant le pire rendement a ce jour en 2025 sont Uindice américain, soit
le S&P 500, et le dollar américain. Malgré les attentes initiales de surperformance des actions
américaines et du dollar, le S&P 500 est 4 la baisse de 4,25%" (en CAD) cette année a ce jour, contre
environ 7% de gain pour Uindice des actions internationales, et un plus léger gain pour la Bourse
canadienne. Le dollar américain a également chuté d'environ 3% par rapport a son pic de janvier
contre un panier de ses principaux rivaux, et inchangé versus le dollar canadien.
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Cette incertitude politique pousse les investisseurs, les dirigeants d'entreprise et les
consommateurs a devenir plus prudents. Cela s'ajoute au fait que l'économie américaine était déja
sur une trajectoire de refroidissement. Les grandes entreprises technologiques et de croissance
américaines, qui avaient été responsables d’une grande partie des gains du marché ces dernieres
années, ont du mal en raison de préoccupations de valorisation et de la concurrence du modeéle
d'lA a faible co(t de la Chine. Un FNB suivant les sept grandes sociétés technologiques a chuté de
plus de 10%’ par rapport a son pic de mi-décembre.

Une partie de cette performance divergente est due a des données économiques surprenantes en
Europe et a 'émergence du modele d'lA chinois Deepseek, ce qui a impacté le secteur
technologique américain. Ceci explique d’ailleurs l’écart positif de U'indice des actions a dividendes
américaines qui ont grimpé de 7,52%? par rapport au S&P500, indice plus lourd en technologie et
actions de croissances. D’ailleurs, la présence de segments boursiers ayant été boudés par les
investisseurs depuis quelques années ouvre la porte a une rotation importante vers ces titres
devenus bon marché. Lexpérience nous a appris que de telles occasions de réallocation peuvent
aider a limiter la pression négative sur la bourse, car Uinvestisseur qui abandonne les segments
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surévalués est tout autant susceptible de réinvestir son argent dans d’autres segments boursiers (a
bon marché) que de se réfugier en liquidités, offrant un support a certains segments du marché.
Nous voyons présentement cette dynamique avec U'indice a dividendes et les sociétés
immobilieres américaines.

RENDEMENT ANNEE A CE JOUR Q1 2025

TITRES DE PARTICIPATION
L'or
Dividendes US
Immo amencain

Immo CAD

Pays emergents

Dividendes CA

Actions intl mm

-10,00% 5,00% 0,00 % 5,00% 10,00%

—

0% 20,00% 25,0084

on
=

Les inquiétudes concernant la croissance intérieure ont augmenté apres des indicateurs de
consommation et d'affaires décevant, ainsi que des annonces concernant le commerce et les
réductions de personnel fédéral par l'administration Trump. Ces facteurs ont exacerbé les
inquiétudes concernant l'impact de l'inflation sur la trajectoire des taux d'intérét de la Réserve
fédérale. Des rapports économiques récents suggérent un potentiel de rattrapage pour les actifs
internationaux, qui sont devenus de plus en plus bon marché par rapport a leurs homologues
américains.

L’or est de toute évidence la vedette de 'année a ce jour, avec un rendement de prés de 20%>. L'or
est reconnu comme une valeur refuge en périodes de turbulence internationales. Surtout dans les
circonstances ou le dollar et les bons du Trésor américain perdent de leur lustre, le métaljaune
brille d’autant plus.
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RENDEMENT ANNEE A CE JOUR Q1 2025*
REVENUS FIXES

Obligs rend reel
Actions priv.
Obligs pays emerg.
Obligs canadiennes
Obligs rend éleve

Prets taux variable

0,00%% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

Nous aurions pu penser que les inquiétudes de la Bourse auraient été plus favorables aux
obligations. Malgré leurs rendements généralement positifs, les investisseurs restent quelque peu
sur leur appétit, ayant souvent entendu que lorsque la Bourse baisse, les obligations augmentent.
Or les tarifs commerciaux sont de nature inflationniste et créent une pression a la hausse sur les
taux d’intérét en méme temps que la pression a la baisse sur les indices boursiers. M Trump peut
bien manifester sa frustration avec la Réserve fédérale qui ne veut pas pour Uinstant diminuer son
taux directeur, mais Uenvironnement qu’il a créé complique considérablement leur travail. Cette
pression inflationniste explique la bonne performance des obligations a rendement réel du
trimestre. Leur coupon ainsi que leur valeur finale étant indexés au taux d’inflation, elles sont une
bonne alternative dans les circonstances. La situation actuelle nous rappelle que les obligations
traditionnelles ne suffisent pas a elles seules a protéger un portefeuille.
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Les rééquilibrages

Nous avons rééquilibré a la hausse deux positions durant le premier trimestre de 2025, soit 'indice
d’actions américaines S&P 500 ainsi que l'indice américain des grandes capitalisations de
croissance. Les fonds pour ces achats sont provenus de rééquilibrages a la baisse de nos positions
dans Uor, Uindice des actions internationales, et les préts adossés a taux variables.

La rotation de classes d’actifs

ILn’y a pas eu beaucoup de rotations durant le 1° trimestre 2025. Les paniers sont demeurés
investis principalement en actions et dans U'or. Nous pouvons noter que le S&P 500 est absent du
portefeuille depuis le 28 février, apres 24 mois de présence continuelle. Nous pouvons aussi noter
l’absence d’indices d’obligations au portefeuille. D’ailleurs, il faut remonter au mois d’octobre 2020
pour la derniére présence des obligations canadiennes dans le portefeuille.

FINANCIERE GESTION SiGMA
BANQUE NATIONALE SOLUTIONS INDICIELLES
GESTION DE PATRIMOINE a‘“’“"‘ LALONDE-BEAUCAGE


https://www.fbngp.ca/conseiller/groupe-lalonde-beaucage.html

