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offre un rendement élevé, sans investissement minimum et 
est flexible puisque les retraits sont possibles en tout temps, 
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important représente environ 4 % du P.I.B chinois. 
Ainsi, la Chine se donne de la marge de manœuvre afin 
de contrer les effets négatifs des tarifs. Les tarifs doua-
niers imposés de part et d’autre par les É-U et la Chine 
sont un vent de face à la croissance mondiale, mais les 
mesures stimulantes mises en place par la Chine et 
l'assouplissement des politiques monétaires mondiales 
devraient offrir un support.

EUROPE ET OUTREMER
Les marchés d’Europe et d’outremer se transigent à des 
multiples intéressants par rapport au marché américain. 
Il y a eu un mouvement massif au niveau des obliga-
tions. Les taux 10 ans en Allemagne se sont transigés 
négativement avec un taux de -0,23 %. Les marchés 
bougent vite et nous avons vécu l’un des plus forts mou-
vements des actions vers les obligations en début d’an-
née suite aux performances difficiles des marchés mon-
diaux à la fin de décembre.

MARCHÉS ÉMERGENTS
Dans un contexte de cycle économique mondial prolon-
gé et avec les banques centrales plus accommodantes, 
les marchés émergents offrent un potentiel d’apprécia-
tion intéressant compte tenu de leur évaluation actuelle. 
La croissance du P.I.B. de ces marchés est plus élevée 

PERSPECTIVES
Nous vivons actuellement le plus long cycle écono-
mique jamais vu. Malgré certains facteurs de risque, le 
cycle d’affaires actuel devrait se prolonger pour encore 
quelques trimestres, mais à un rythme plus compatible 
avec le PIB potentiel. Les banques centrales des pays 
développés se sont rangées sur les lignes de côté depuis 
le début de l’année, et devraient maintenir un ton 
prudent jusqu’à ce que des signaux clairs d’améliora-
tion des données économiques mondiales se mani-
festent. Les risques géopolitiques entre la Chine et les 
É-U n’aident pas et augmentent l’incertitude. Malgré 
cette tension, la majorité des indicateurs précurseurs 
sont encore dans le vert. Ceci nous emmène donc à 
établir nos probabilités de récession entre 25 et 30 %.

ÉTATS-UNIS
Le changement de ton de la FED a ramené l’optimisme 
au niveau de Wall Street. M. Powell, président du 
Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale des 
États-Unis depuis 2018, indique que l’inflation est sous 
contrôle et que la FED se conduira de façon appropriée 
afin de ne pas bousculer la fin du cycle. Nous notons des 
signes de ralentissement avec des chiffres d’emploi 
moins élevés que prévu. Au niveau des tensions com-
merciales avec la Chine, il faut noter qu’une augmenta-
tion potentielle des tarifs d’exportation telle que men-

tionnée par Trump augmenterait les risques de probabi-
lité de récession.

CANADA
L’économie canadienne performe mieux que celle des 
É-U actuellement avec une création d’emploi très forte. 
L’impact de la guerre commerciale n’est pas clair au 
Canada donc il se peut que le comportement de la 
Banque du Canada soit divergent par rapport à celui de 
la FED. Le taux directeur étant encore plus bas que le 
taux d’inflation, une baisse des taux est moins envisa-
geable qu’aux É-U. Une hausse de taux pourrait avoir 
lieu au Canada même si la FED ne baisse pas les taux. 
La résilience de l’économie canadienne devrait 
permettre à la Banque du Canada de poursuivre la 
normalisation de sa politique monétaire au cours de la 
prochaine année. Dans ce contexte, le dollar canadien 
pourrait s’apprécier vers les 78 à 80 cents au cours des 
12 prochains mois.

CHINE
Le gouvernement chinois se montre encore très actif 
pour stimuler l’économie. Il permet maintenant aux 
communautés locales d’émettre des obligations pour 
financer les dépenses en infrastructures. Ce stimulus 

que les marchés développés avec une croissance impor-
tante de la classe moyenne dans les dernières années.

STRATÉGIE DE PLACEMENT
La turbulence récente des marchés émanant de l’ampli-
fication des tensions commerciales et des peurs d’une 
erreur de politique monétaire a poussé les taux d’intérêt 
à un creux de plusieurs années. Les mouvements de 
capitaux des actions vers les obligations semblent avoir 
été exagérés et nous nous attendons à un revirement au 
cours des prochains mois, ce qui pourrait pousser les 
taux d’intérêt et les indices boursiers à la hausse. Nous 
recommandons un retour vers une surpondération des 
actions et une sous-pondération des obligations. Même 
si les investisseurs ne devraient pas négliger le marché 
boursier américain, nous continuons de voir de meil-
leures opportunités dans les marchés outremer et cana-
diens d’ici la fin de l'année.

Clément Gignac
M. Sc. Écon., économiste en chef 
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RÉPARTITION DE L’ACTIF CIBLE

Un cycle économique ne meurt pas de 
vieillesse mais... une erreur de gestion 

des politiques macro-économiques ou un 
choc financier peut engendrer sa fin.
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Pour en savoir davantage sur nos taux, visitez le 

ia.ca/taux-interet-revenu-garantis
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