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Que surveiller en deuxiéme demie?

Faits saillants Vues - Répartition de I'actif

> Malgré I'ampleur des défis auxquels les investisseurs ont Flesces dETs .
été confrontés au cours de la premiére moitié de I'année, I

le bilan de 2026 demeure largement positif. Visiblement, Actions L_IL_1L_{L_IL_|
les marchés boursiers avaient vu juste en intégrant Revenu fixe A | | |
progressivement I'hypothése d'une désescalade dans le Liquidités ]
détroit d'Ormuz. Que faut-il surveiller maintenant? Altematifs ]
> Apres avoir atteint son plus haut niveau en trois ans, les Revenu fixe
marchés anticipent désormais un ralentissement marqué Gouvernement I
de l'inflation au cours de la prochaine année. Si le recul L I
) Ve . . . Crédit
des prix de I'énergie se maintient, que les tarifs e e e e
douaniers demeurent stables — voire diminuent — et Duree | |
que I'équilibre observé sur le marché du travail persiste, Actions
il y a des raisons d’étre raisonnablement optimiste Canada HEN R
- Bien entendu, d’éventuelles hausses modérées de taux Etats-Unis I
par la Fed aideraient également a contenir 'inflation. EAEO MY miEE
Toutefois, méme si c’est ce qui est escompté sur les L_IL_IL_IL_1L_|
marchés, nous ne prendrions pas cette hypothése Marchés émergents
comme garantie. -
9 Alternatifs & devises
> Cela dit, la grande question pour les marchés est de or o (e o e
moins en moins économique et de plus en plus o o ]
thématique, dans un contexte d'investissements massifs Stratégies non correlées I { I | |
en intelligence artificielle. Alors, ou en sommes-nous Dollar canadien ]
dans le cycle technologique? Au regard des données sur Bureau du chef des placements
la productivité et de I'activité sur le marché des premiers
appels publics a I'épargne (IPO), il semble encore trop Conclusion

tét pour siffler la fin de la partie. o . i
L'apaisement des tensions sur les marchés

> Dans ce contexte, nous avons augmenté notre mondiaux de I'énergie améliore les
pondération en actions pour un troisi€me mois perspectives pour la seconde moitié de
consécutif a la fin de juin. Au sein des actions, nous I'année. Dans I'ensemble, le contexte
avons pris des bénéfices partiels sur les marchés macroéconomique continue de favoriser les
eémergents et réaffecté ces capitaux vers les actions des actions par rapport aux obligations, tout en
marchés développés hors Amérique du Nord (EAEO) appelant a une vigilance accrue a I'égard de
afin de mieux gérer le risque de concentration. Enfin, l'inflation, de la Réserve fédérale et, surtout,
nous nous penchons sur la surperformance des investissements en capital liés a
spectaculaire du secteur bancaire canadien qui, malgré lintelligence artificielle.

un historique de rendement sans égal a long terme,
pourrait avoir été poussée un peu trop loin a court terme.
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Revue des marchés Rendement total des marchés

Revenu fixe Classes d'actifs Juin T2 AAD
. . . . L Encaisse (S&P Canada T-bill) 0.2% 0.6% 1.2%

> L'univers a revenu fixe canadien a affiche des Obligations (ICE Univers Canada)  0.5%  1.9%  2.2%
gains en juin, la normalisation des prix de Court terme 0.3% 1.1% 1.4%
I'énergie ayant fait descendre les anticipations Moyen terme 0.6%  1.8%  23%
d’inflation et permis aux taux obligataires de Long terme 04%  33%  34%
Gouvernement fédéral 0.5% 1.4% 1.8%

reculer. Sociétés 03%  20%  2.2%
Trésor E-U ($ US) 0.3% 0.3% 0.4%

Actions Sociétés E-U ($ US) 02%  1.4%  1.0%
> La volatilité a monté d’un cran sur les marchés High Yield E-U (§ US) 0.8% _2%%  1.4%
Actions canadiennes (S&P/TSX) 0.5% 7.0% 11.2%

boursiers en juin, avec des variations journaliéres Services de communication 99% -100% -4.8%
particulierement importantes au sein des Consommation discrétionnaire 23%  89%  4.6%
segments de marchés les plus en vogue cette Consommation de base sl S# o0

B . , . Energie -4.1% -5.0%  23.6%
année. Cette dynamique s’est traduite par une Finance 8.8%  256%  23.2%
sous-performance mensuelle des marchés Santé 6.0%  14.0%  8.9%
émergents et des Etats-Unis, particuliérement au Industrie 31%  10.6%  10.3%
. . , Technologies de l'information -1.6% 6.4% -17.6%

sein des secteurs technologiques. Malgré tout, les Matériatx Wi. Ws%  -2hw
actions mondiales terminent le 2¢ trimestre avec Immobilier 3.1% 8.4% 3.8%
des gains considérables sur la période, avec les Services publics 21% 5.9%  17.8%
marchés émergents en téte de palmarés. S&I?/TSX'Petltes capitalisations -4.0% 5.9% 18.0%
Actions E.-U. (S&P 500 $ US) 1.0% 152% 10.2%

. ). . . Services de communication -7.8% 8.3% 0.8%

> Au Canada, les auriferes, | energie et les titres Consommation discrétionnaire -4.7% 9.3% -0.8%
technologiques ont affiché des pertes, mais le Consommation de base 05%  03%  8.0%
S&P/TSX a pu rester en territoire positif grace a la Energie % -184%  19.7%

. . . . Finance 4.4% 9.0% -1.2%

performance spectaculaire du secteur financier, a Santé N Y N

la hausse de 26 % sur le trimestre. Industrie 7.3%  14.9%  20.2%
Technologies de l'information -33%  31.8% 19.8%

Devises et matiéres premiéres Matériaux 0.0%  2.0%  12.0%
, , . , Immobilier 0.8%  85%  11.5%

- Les prix du pétrole ont chuté en juin a la suite de Services publics 27%  -05%  7.7%
la signature d’une entente entre les Etats-Unis et Russell 2000 ($ US) 3.7%  215%  22.6%
I'lran permettant au trafic maritime de reprendre Actions monde (MSCIACWIS US) ~ -0.8%  15.1%  11.5%
graduellement au sein du Golfe Persique. MSCI EAEO (§ US) 0% 11 88
MSCI Marchés Emergents ($ US) -1.4% 241%  24.0%
Matiéres premiéres (GSCI $ US) 9.9% -11.4% 24.1%

- Le dollar américain s’est fortement apprécié en Pétrole WTI ($ US/baril 996% |314%  23.2%
juin dans un contexte de recalibrage marqué des Or ($ US/once) 121%  -127%  -6.7%
attentes de hausses de taux de la Réserve Cuivre ($ US/tonne) A% 8 7.4
. ] L , Devises (Indice $ US DXY) 23% 1.2%  29%
fédérale cette année. Cette appréciation du billet USD par EUR 20%  -08%  -217%
vert a été particulierement forte face au dollar CAD par USD 29%  20%  3.4%

canadien, a la hausse de prés de 3 % sur le mois.

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, en date du 2026-06-30)
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Le bilan a la mi-temps

Malgré 'ampleur des défis auxquels les
investisseurs ont été confrontés au cours de la
premiére moitié de I'année, le bilan de 2026
demeure jusqu’a présent largement positif. Les
marchés boursiers affichent de solides gains,
surtout dans les économies émergentes, tandis que
les marchés obligataires ont généré des
performances globalement conformes a leur taux
de rendement a échéance (graphique 1).

1|Une premiére moitié d’année positive, malgré tout!

Rendement total en 2026 (en $C, au 30 juin)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *40% S&P 500, 30% S&P/TSX, 20% MSCI EAEO, 10% MSCI ME (en $C)

Peu d’observateurs auraient prédit un tel
dénouement au lendemain de la fermeture du
détroit d’Ormuz, principal point de transit du
commerce mondial de pétrole. Et pourtant, les
derniéres semaines ont confirmé que les marchés
boursiers avaient vu juste en intégrant
progressivement I'hypothése d’'une désescalade,
les prix courants ayant convergé avec les prix a
terme a la suite de la signature d’'une entente entre
les Etats-Unis et I'lran en juin (graphique 2).

Si plusieurs indices laissaient effectivement
présager une telle issue', I'équilibre qui s’est installé

Prix du baril de pétrole WTI ($ US/baril)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

demeure fragile, que ce soit étant donné les faibles
niveaux d’'inventaires de pétrole (graphique 3) ou
plus fondamentalement, I'incompatibilité entre la
stratégie de pression maximale de I'administration
Trump et la stratégie d'usure des Iraniens.

3/... bien que la situation demeure fragile

Etats-Unis: Inventaires de pétrole incluant la Réserve stratégique
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv)

Néanmoins, au-dela de la rhétorique et des
violations ponctuelles du cessez-le-feu, les parties
concernées sont confrontés a d’'importantes
contraintes, si bien qu'un retour a une fermeture
totale et prolongée du détroit d'Ormuz parait
improbable.

' Voir nos deux précédents mensuels (mai et juin), oll nous avons renoué avec une surpondération des actions, en raison de la baisse des
probabilités associées aux scénarios les plus séveres pour 'économie mondiale.


https://www.bninvestissements.ca/perspectives/article/strategie-repartition-actif-mai-2026.html
https://www.bninvestissements.ca/perspectives/article/strategie-repartition-actif-juin-2026.html
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Alors, maintenant que le dossier iranien semble
destiné a perdre de son importance dans I'esprit
des investisseurs, quelles seront les variables a
surveiller au cours de 'été? C’est la question a
laquelle nous nous intéressons ce mois-ci.

Que surveiller en deuxiéme demie?

Aprés avoir passeé cing années au-dessus de la
cible de la Réserve fédérale, l'inflation a atteint en
mai son niveau le plus élevé en trois ans — une
évolution qui était, pour le moins, loin d’étre idéale
(graphique 4).

4|L’inflation est a son plus élevé en trois ans...
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

Heureusement, pour autant qu’il se maintienne, le
recul marqué des prix de I'énergie garantit
pratiguement un ralentissement du taux d’inflation
annuel au cours des prochains mois. D’ailleurs, a
I'instar de ce qui s’était produit aprés la
désescalade tarifaire de I'an dernier, les
anticipations d’inflation des marchés se sont
complétement renversées a la suite de la
réouverture du détroit 'Ormuz (graphique 5).

Reste a voir si cette anticipation sera confirmée ou
infirmée. Mais au-dela du recul des prix de

5]... mais un ralentissement est attendu

Anticipations d'inflation des marchés (swap IPC)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *La Fed vise un taux d'inflation PCE de 2 %, lequel est en moyenne 0,3 % a
0,5 % inférieur a I'PC.

0%

I'énergie, d’autres facteurs tendent a appuyer cette
perspective relativement favorable pour l'inflation.

Par exemple, si les tarifs douaniers américains sont
toujours susceptibles d’osciller cet été, la probabilité
d’'une hausse marquée a I'approche des élections
de mi-mandat semble faible. De plus, les
remboursements liés aux tarifs réciproques
invalidés par la Cour supréme en février dernier
compensent, pour l'instant et probablement encore
pendant quelques mois, le colt des droits de
douane toujours en vigueur (graphique 6). En
principe, cette situation pourrait inciter certaines
entreprises a reporter, voire a annuler, les hausses
de prix qu’elles envisageaient.

6 | Tarifs percus = tarifs remboursés

Recettes mensuelles nettes du gouvernement fédéral américain: Tarifs douaniers
(milliards de USD)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Par ailleurs, si le marché de I'emploi demeure a
surveiller de prés, pour l'instant, nous n’observons
toujours pas de pressions sur les salaires mettant
en péril tout espoir de recul de l'inflation
(graphique 7).

7 |La croissance des salaires est toujours modérée

Croissance annuelle des salaires aux Etats-Unis
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Bureau du chef des placements (données via Refinitv). *Moyenne entre la mesure de la Fed d'Atlanta et les salaires horaires moyens (corrigés pour les
mouvements extrémes du & la composition sectorielle en début de pandérmie). **Régression linéaire basée sur (1) offres d'emplois (indeed et JOLTS) vs
chomeurs, (2) NFIB "hard to fil jobs", (3) NFIB "plan to increase wages", (4) sentiment des consommateurs "jobs plentiful®, (5) Taux de démission JOTLS.

Enfin, n'oublions pas la politique monétaire de la
Réserve fédérale, alors que les marchés anticipent
actuellement prés de deux hausses de taux d'ici la
fin de I'année (graphique 8), tout en attribuant une
probabilité de ~20 % a une premiére hausse dés le
mois de juillet.

8|Le taux directeur pourrait Iégérement augmenter...
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Moyenne de la projection du taux directeur & long terme du FOMC et des taux
obligataires a terme 5 ans dans 5 ans.

2 Have We Entered an Era of High Productivity Growth?, FRBSF, 26 mai 2026.

En effet, un resserrement monétaire modéré
pourrait contribuer a contenir les pressions
inflationnistes, une éventualité que le nouveau
président de la Réserve fédérale, Kevin Warsh, n'a
d'ailleurs pas explicitement écartée, fidéle a sa
préférence pour une communication limitée sur
I'orientation future de la politique monétaire.

Cela dit, ce scénario ne doit étre interprété ni
comme un signal nécessairement défavorable pour
des marchés d’abord préoccupés par l'inflation ni
comme une certitude.

Plus précisément, un facteur a ne pas sous-estimer
dans le contexte actuel est I'accélération possible
de la croissance de la productivité. En théorie, une
telle évolution permettrait de soutenir une activité
économique vigoureuse tout en limitant les
pressions inflationnistes, toutes choses étant égales
par ailleurs.

Cette hypothése alimente un débat particuliérement
animé au sein de la communauté économique. D'un
cbté, ses partisans sont accusés de verser dans la
pensée magique; de l'autre, ses détracteurs sont
parfois jugés prisonniers de cadres d'analyse
obsolétes.

Chose certaine, une analyse objective des données
de productivité, notamment celle présentée dans
une récente étude de la Réserve fédérale de San
Francisco?, met en évidence des similitudes avec la
fin des années 1990, alors qu'un cycle soutenu de
gains de productivité s'amorgait (graphique 9, page
suivante).


https://www.frbsf.org/research-and-insights/publications/economic-letter/2026/05/have-we-entered-era-of-high-productivity-growth/
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9/... mais n’oublions pas la productivité...

Deux mesures de probabilité de régime de forte croissance

Probabilité (%)
100

Productivité
du travail

80
2025:T4
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0
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Source: Federal Reserve Bank of San Francisco. Note: Smoothed model-based probabilties for the U.S. business sector, as described in Foerster,
Matthes, and Seitelman (2020) and Foerster and Matthes (2022). Total factor productivity is adjusted for variations in factor utilization.

Si on essaie de regarder plus loin, les
investissements massifs en infrastructure
technologique, logiciels et R&D laissent penser que
la tendance haussiéere de la productivité va
effectivement se poursuivre au cours des
prochaines années (graphique 10).

101... qui bénéficie visiblement de forts vents de dos

Etats-Unis: Productivité du travail vs. investissement en ordinateurs/logiciels/R&D
(moyenne mobile 10 ans de la croissance annuelle)
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

Cependant, nous ne sommes certainement pas a
I'abri de déceptions. Pour les marchés boursiers, il
s'agit probablement de la question la plus
importante a I'heure actuelle, compte tenu de
I'ampleur des investissements réalisés par certains
géants technologiques (graphique 11), dont

11 |Gardons un ceil sur la vague d’investissement IA...
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Bureau du chef des placements (données via Factset).

dépend une vaste partie de la chaine de valeur de
l'intelligence artificielle.

Si I'on se fie a I'histoire des innovations
technologiques des deux derniers siécles, il y a de
fortes chances qu’on finisse par atteindre un point
de surinvestissement (graphique 12), moment
auquel les marchés boursiers devront revoir leur
optimisme a la baisse. 3

12|... qui est peu susceptible de durer éternellement

Cycles d'investissement : Investissement en multiple du creux d'avant-boom
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Bureau du chef des placements (données via Bank of International Settlements). *Données tirées du rapport annuel du BIS, publié le 28
juin 2026

Néanmoins, timing is everything. Et a notre avis, au
méme titre qu'il est trop t6t pour affirmer ou écarter
hors de tout doute 'émergence d’un cycle de forte

3 Al ‘'exuberance’ risks ending in lengthy investment bust, BIS warns, Financial times, 28 juin 2026.



https://www.ft.com/content/e81ce414-e4bd-4e8c-bac7-94f7bf17def4?syn-25a6b1a6=1
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productivité, il est probablement trop tot pour
conclure a un excés d’optimisme sur les marchés.

Certes, la vague d’appel publique a I'épargne (IPO),
amorcée avec I'’émission spectaculaire de SpaceX
en juin, évoque chez plusieurs investisseurs les
derniéres manches de la bulle technologique des
années 2000. Or, lorsqu’on met les données en
perspectives, on constate que la aussi, méme s'il
est important de demeurer a I'aff(t, il est peut-étre
encore trop tot pour siffler la fin de la partie
(graphique 13).

13 |Encore trop t6t pour vraiment s'inquiéter?
Etats-Unis: Offre publique initiale (IPO) et S&P 500
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Federal Reserve Board). *Cumul sur 12 mois glissants. La série chronologique officielle se termine en

mars 2026 ; pour combler le manque de données, les introductions en bourse d'avril et mai sont fixées  zéro et le produit e lintroduction en bourse de
SpaceX, soit 85,7 miliards de dollas, est ajouté au mois de juin.

La conclusion pour les investisseurs

Bien que nous traversions toujours une période de
profonde incertitude (graphique 14), I'apaisement
des tensions sur les marchés mondiaux de I'énergie
améliore les perspectives pour la seconde moitié de
I'année.

14 |L’incertitude demeure omniprésente...
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Bureau du chef des placements (données via https://worlduncertaintyindex.com/).

Concréetement, notre scénario de référence

continue de privilégier une croissance économique
évoluant prés de son potentiel. Toutefois, le
scénario défavorable a évolué : le risque dominant
n'est plus celui d'une stagdflation, mais plutét d’'une
surchauffe économique, dont les répercussions sur
les marchés boursiers seraient plus limitées
(graphique 15).

15/... mais I’équilibre des risques parait favorable...

Probabilités des scénarios économiques: Bureau du chef des placements
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Dans I'ensemble, ce contexte macroéconomique
demeure favorable aux actions par rapport aux
obligations (graphique 16). Nous avons donc
poursuivi avec notre intention d’augmenter
graduellement leur poids pour un troisieme mois
consécutif a la fin juin.

16 ... aux marchés boursiers vs obligations

Actions vs obligations : indicateur simplifié des conditions macroéconomiques*®
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Bureau du chef des placements (donnees via Refinitiv). L'indicateur mesure 4 conditions : (1) bénéfices positifs, (2) croissance mondiale
ée, (3) politiques é 4) relatif positif des actions par rapport aux obligations.

En effet, malgré les bons rendements, les
valorisations boursiéres demeurent inférieures a
leur niveau d’il y a six mois (graphique 17), tandis
que notre indicateur de sentiment de marché
n’indique pas d’excés d’optimisme (graphique 18).

17 | Les ratios cours-bénéfices ont baissé cette année
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

Par ailleurs, au sein des actions, nous conservons
une surpondération en marchés émergents et aux

18 |L'optimisme des investisseurs demeure mesuré

Indicateur de sentiment de marché BNI vs. S&P 500
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Bloomberg).

Etats-Unis, les deux endroits ou la thématique de
croissance technologique s’observe

(graphique 19). Cela dit, par soucis de gestion de
risques de concentration, nous avons pris une
partie des profits réalisés au sein des marchés
émergents en contre partie de la région EAEOQ.

19 [Cette fois, la technologie est concentrée aux EU et ME

Régions boursiéres: Poids des secteurs technologiques / croissance
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Poids obtenus a I'aide d'une régression (sauf pour le S&P 500). Indices Refinitiv
EAFE utilisés pour la région EAEO.

Pour les actions canadiennes, apres une année
2025 dominée par les sociétés auriferes, ce sont les
banques qui semblent avoir pris le relais en 2026
avec un rendement spectaculaire de 32 % depuis le
début de I'année (92 % depuis le 1°" janvier 2025,
graphique 20, page suivante).
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20| Canada: les banques ont plus d'éclat que I’or en 2026

Rendement total des actions canadiennes depuis le 1er janvier 2025
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

D'un point de vue d'investissement a long terme,
cette performance témoigne de la solidité du
secteur bancaire canadien. Au cours des vingt
derniéres années, le rendement des six grandes
banques canadiennes a non seulement surpassé,
et de loin, celui des autres grands secteurs
bancaires dans le monde, mais également celui de
I'ensemble des marchés boursiers mondiaux, y
compris le S&P 500 (graphique 21).

21|Banques canadiennes: des leaders de longue date
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *En devise locale, excepté marchés émergents et MSCI ACWI (en $US).
**Rendement total divisé par la volatilité annualisée des rendements mensuels.

Néanmoins, a plus court terme, les facteurs
expliguant une hausse aussi spectaculaire sont
moins évidents. Est-ce le reflet de politiques
économiques plus structurantes — notamment sur
le plan énergétique — en provenance d'Ottawa? De

gains d'efficience annongant une amélioration
durable du rendement des capitaux propres pour
I'ensemble du secteur? D'une activité soutenue sur
les marchés des capitaux? Ou simplement d'un
afflux d'investisseurs a la recherche de thématiques
a fort momentum?

Probablement un peu de tout cela. Quoi qu'il en
soit, il est difficile d'échapper a la conclusion que ce
mouvement haussier apparait vulnérable a court
terme, les valorisations ayant atteint, en un temps
record, des niveaux inégalés depuis 2008
(graphique 22). Il nous semble donc prudent de
prendre des profits sur une partie de la
surpondération que nous détenons dans ce secteur
au sein des mandats concernés, un peu comme
nous l'avions fait en décembre dernier lorsque nous
avions liquidé notre surpondération au sein des
sociétés auriféres.

22 |Les attentes sont-elles devenues trop élevées?

Ratio cours/valeurs compatable (P/B): banques canadiennes vs américaines
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

Enfin, le dollar canadien a lui aussi été entrainé
rapidement dans une direction dernierement, mais
cette fois a son désavantage face au dollar
américain. L'incertitude entourant les
renégociations de I'ACEUM ainsi que les
perspectives de nouvelles hausses de taux aux
Etats-Unis y sont certainement pour beaucoup. Au
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niveau actuel, toutefois, la balance des risques

nous parait désormais plus favorable pour notre

devise a moyen terme (graphique 23).

23 |Jusqu'ou le dollar canadien (US) peut-il baisser (monter)?
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

A cet égard, le scénario de base de nos collégues
économistes anticipent une appréciation graduelle

du dollar canadien en direction d’'un taux de change

de 1,33 USD/CAD vers la fin du premier trimestre
de 20274.

4 FBN Economie et Stratégie, Devises, Juin 2026.
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