
  

  

La volatilité a été au rendez-vous sur les marchés au cours du dernier trimestre de l’année. Spécifiquement, 

après avoir entamé le mois d’octobre fortement à la baisse, les actions et les obligations ont rebondi de 

manière spectaculaire en novembre, le sentiment des investisseurs ayant rapidement basculé du pessimisme à 

l’optimisme. Au final, le bilan du T4 est donc largement positif, tant pour les obligations que pour les actions, 

avec une sous-performance marquée des marchés émergents dans un contexte de faiblesse de l’économie 

chinoise.  

Pendant le trimestre, l’engouement des marchés a principalement reposé sur les perspectives d’un retour des 

politiques monétaires accommodantes plus tôt qu’initialement anticipé. Dans ce contexte particulier, les  

« mauvaises nouvelles » économiques peuvent parfois être de bonnes nouvelles aux yeux des marchés, dans 

la mesure où cela augmente les chances que les banques centrales abaissent leur taux plus rapidement que 

prévu. Ainsi, en plus du ralentissement marqué de l’inflation, des signes de refroidissement du marché du 

travail ont été plutôt bien reçu par les investisseurs alors que plusieurs baisses de taux sont maintenant 

escomptées pour l’an prochain.  

Pour la suite, si l’on peut effectivement s’attendre à un ralentissement soutenu de l’inflation ouvrant  

éventuellement la voie à des baisses de taux en 2024, ce sera surtout la trajectoire de l’emploi qui sera 

déterminante pour les marchés. En principe, un meilleur équilibre entre l’offre et de la demande de travailleurs 

permettant de tempérer l’inflation sans pour autant entraîner de hausse importante du chômage représente le 

scénario le plus optimiste, soit celui d’un « atterrissage en douceur », et c’est essentiellement ce qui s’est 

produit jusqu’à présent. Or, avec la politique monétaire la plus restrictive depuis les années 1980 et plusieurs 

signaux de récession désormais déclenchés, il paraît peu probable que la situation se poursuive en 2024.  

Dans ce contexte, nous avons déployé notre position en liquidités au début du mois de décembre via une 

surpondération plus importante en obligations, ces dernières ayant tendance à bien performer lors des 

ralentissements économiques. Dans une moindre mesure et à des fins de gestion des risques de 

positionnement, nous avons également augmenté l’allocation en actions, qui demeurent toutefois largement 

sous-pondérées par rapport à notre indice de référence. Au sein des actions, nous avons diminué le poids du 

Canada au profit d’une surpondération des États-Unis et de la région EAEO, tandis que les marchés émergents 

demeurent sous-pondérés. D’un point de vue macroéconomique, les conditions pour que le la bourse 

américaine surperforme les marchés émergents risquent de demeurer en place encore plusieurs mois avec un 

billet vert fort, une croissance mondiale en perte de vitesse et des politiques monétaires restrictives. Enfin, une 

détérioration de la croissance économique qui s’annonce plus importante et imminente de  notre côté de la 

frontière menace davantage un marché cyclique comme la bourse canadienne que la région EAEO, qui 

comporte comme plus important pays le Japon, reconnu pour la nature défensive de sa devise.  
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Précédent T1 2024 Éléments clés et implications pour l'investissement

Scénario 

optimiste

Désinflation 

immaculée

(15%)

→
Désinflation 

immaculée

(15%)

• L'inflation converge rapidement vers sa cible, ouvrant la porte à plusieurs baisses de taux des banques centrales en 2024.

• L'emploi refroidit sans hausse marquée des licensiements : les offres d'emploi diminuent et les pressions salariales s'atténuent.

• La consommation des ménages est soutenue par des bilans solides et une amélioration du pouvoir d'achat.

• Beijing annonce d'importantes mesures de relance et réussit à redresser son économie.

Économie: Croissance du PIB réel positive mais inférieure au potentiel, croissance soutenue de l'emploi.

Marchés: ↑Actions ↓Taux obligataires ↓USD ; Marchés émergents et États-Unis > Canada et EAEO

Scénario 

de base

Stagnation

(50%)
→

Stagnation

(50%)

• L'inflation ralentit progressivement, mais les responsables de la politique monétaire font preuve de prudence et n'abaissent que légèrement 

leur taux de référence.

• Les entreprises subissent la pression des hausses salariales, des coûts d'emprunt élevés et de l'affaiblissement de la demande.

• Le bilan solide des ménages et les dépenses fiscales élevées limitent l'ampleur du ralentissement économique aux États-Unis.

• Les autorités chinoises arrivent à stabiliser leur économie, mais une reprise soutenue reste hors d'atteinte.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

Économie: Croissance nulle du PIB réel et augmentation modérée du taux de chômage.

Marchés: ↓Actions ↓Taux obligataires ↕USD ; États-Unis et EAEO > Canada et marchés émergents

Scénario 

pessimiste

Récession

(35%)
→

Récession

(35%)

• L'impact cumulatif des hausses de taux d'intérêt et l'affaiblissement de l'emploi finissent par faire basculer l'économie en récession.

• Les dépenses de consommation s'essouflent; les défauts de paiement sur les prêts aux consommateurs augmentent de manière importante.

• Des fragilités financières inconnues font surface, exerçant des pressions sur les décideurs politiques.

• Les tensions géopolitiques augmentent d'un cran: nouvelles sanctions commerciales contre la Chine, escalade du conflit au Moyen-Orient. 

Les châines d'approvisionnement mondiales sont sous pression, entraînant de la volatilité au sein des marchés des matières premières.

Économie: Contraction du PIB réel, pertes d'emploi, augmentation matérielle du taux de chômage.

Marchés: ↓Actions ↓Taux obligataires ↑USD ;  États-Unis > Marchés émergents

Bureau du chef des placements. Dernière mise à jour: 21 décembre 2023 (mise à jour trimestrielle). Les probabilités sont subjectives et sujettes à modification sans préavis.
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Le présent document a été élaboré par Banque Nationale Investissements inc.  (BNI), filiale en propriété exclusive de la Banque Nationale du Canada. La Banque 

Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la cote de la Bourse de Toronto (TSX : NA).  

 
Les renseignements et les données fournis dans le présent document, y compris ceux fournis par des tiers, sont considérés exacts au moment de leur impression 

et ont été obtenus de sources que nous avons jugées fiables. Nous nous réservons le droit de les modifier sans préavis. Ces renseignements et données vous sont 

fournis à titre informatif uniquement. Aucune représentation ni garantie, explicite ou implicite, n’est faite quant à l’exact itude, la qualité et le caractère complet de ces 

renseignements et de ces données. Les opinions exprimées ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l'achat ou la vente des parts 

mentionnées aux présentes et ne devraient pas être considérées comme une recommandation. Cette communication ne crée aucune obligation légale ou 

contractuelle pour BNI. 

 

Le présent document n’est pas considéré comme un produit de recherche en vertu des lois et règlements en vigueur au Canada. Par conséquent, ce document 

n’est pas régi par les règles applicables à la publication et à la distribution de rapports de recherche, notamment les restrictions ou renseignements pertinents à 

fournir qui doivent être inclus dans les rapports de recherche.  

 
BNI ou ses sociétés affiliées peuvent intervenir comme conseillers financiers, placeurs pour compte ou preneurs fermes pour c ertains émetteurs mentionnés dans 

les présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, BNI et ses sociétés affiliées, leurs dirigeants, administrateurs, représentants ou adjoints 

peuvent détenir une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres  à l’occasion, sur les marchés publics 

ou autrement.  

 

Le présent document ne peut être distribué qu’au Canada et qu’aux résidents du Canada que dans les cas permis par la loi appl icable. Le présent document ne 

s’adresse pas à vous si BNI ou toute société affiliée distribuant le présent document fait l’objet d’interdiction ou de restriction de le mettre à votre disposition par 

quelque loi ou règlement que ce soit dans quelque territoire que ce soit. Avant de lire le présent document, vous devriez vous assurer que BNI a l’autorisation de 

vous le fournir en vertu des lois et règlements en vigueur.  
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