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La Fed a surpris les marchés en réduisant considérablement les taux de 50 points de base, en raison de
préoccupations au sujet de la faiblesse du marché du travail. Cette action décisive indique que la confiance a I'égard de
P'inflation, qui a diminué a environ 2,5 %, continuera de s’éroder. En bref : I'assouplissement de la politique monétaire,
la croissance économique modérée et la forte croissance des bénéfices des sociétés créent un contexte positif pour les
actions. Par conséquent, la diversification et la grande qualité sont essentielles.

L’inflation continue de diminuer aux Etats-Unis, au Canada et en Europe, ce qui permet de réduire les taux et de
créer un environnement propice aux actions. Une récente mise a jour des estimations consensuelles des bénéfices des
sociétés en 2026 indique également des taux de croissance élevés. En bref : nous sommes modérément optimistes a
I’égard des actions, car la croissance économique se poursulit.

Afin de relever les défis économiques, la Chine a annoncé un plan de relance lors d’'une réunion tenue
exceptionnellement en septembre, en insistant sur la nécessité d’adopter des politiques efficaces, d’accroitre les
dépenses budgétaires et de réduire les taux d’intérét de fagon énergique pour atteindre I'objectif de croissance de 5 %.
La proposition d’'un plan de relance d’au moins 2 000 milliards de yuans vise a stabiliser le marché immobilier et a venir
en aide aux groupes a faible revenu. En bref : ces mesures indiquent une approche proactive de la croissance
économique, mais leur efficacité a endiguer la faiblesse de la confiance des consommateurs demeure incertaine.

Les réductions de taux et les mesures de relance propulsent les marchés a
de nouveaux sommets

En septembre 2024, les marchés financiers ont réagi favorablement a la baisse inattendue de 50 points de base des
taux de la Réserve fédérale américaine (Fed) et a 'ambitieux plan de relance de la Chine visant a revitaliser son
économie. La décision de la Fed indique une approche proactive pour soutenir la croissance dans un contexte
d’assouplissement de l'inflation, ce qui pourrait également stimuler les actions américaines au cours des prochains
mois. Entre-temps, les mesures de la Chine destinées a réduire les exigences en matiére de réserves et les taux
d’intérét sur les préts hypothécaires visent a stimuler les dépenses de consommation, créant ainsi des perspectives
plus favorables pour les marchés mondiaux malgré les inquiétudes persistantes a I'’égard de l'inflation.
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Double baisse des taux de la Fed dans un contexte de modération de I'inflation

A la grande surprise générale, la Fed a annoncé une importante baisse de taux de 50 points de base lors de sa réunion
de septembre, marquant ainsi la premiére réduction en plus de quatre ans. Cette « double » réduction était inattendue,
car de nombreux analystes avaient prévu une diminution plus prudente de 25 points de base. Cette décision refléte la
réaction de la Fed a I'assouplissement des taux d’inflation et sa volonté de soutenir la stabilité économique malgré les
signes de ralentissement du marché du travail. Le président de la Fed, Jerome Powell, a souligné que celle-ci ne
déclare pas victoire sur l'inflation, mais qu’elle ajuste sa politique pour assurer la poursuite de la croissance
économique et de la stabilité de I'emploi.

En septembre 2024, les données sur l'inflation aux Etats-Unis, au Canada et en Europe ont été encourageantes, car
I'indice des prix & la consommation (IPC) a montré des signes de stabilisation. Aux Etats-Unis, I'lPC a diminué a
environ 2,5 % sur 12 mois, en baisse par rapport aux sommets précédents, ce qui donne a penser que les pressions
inflationnistes s’atténuent. Cette tendance se reflete au Canada, ou la Banque du Canada a réduit les taux d’intérét
pour soutenir la croissance économique, et en Europe, ou la Banque centrale européenne a également abaissé les
taux dans un contexte de ralentissement de l'inflation. En revanche, I'inflation au Royaume-Uni est demeurée
obstinément élevée, ce qui a incité la Banque d’Angleterre a maintenir les taux inchangés.

Graphique 1 — Les actions américaines se sont historiquement redressées aprés la premiére réduction
de la Fed
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Les taux d’intérét plus bas améliorent habituellement I'abordabilité de 'emprunt pour les consommateurs et les
entreprises, ce qui pourrait stimuler les dépenses pour les achats importants comme les logements et les véhicules. Par
le passé, les marchés boursiers ont en moyenne enregistré des rendements positifs aprés le début du cycle
d’assouplissement, car les investisseurs s’attendent a ce que la combinaison de 'augmentation des dépenses et de la
réduction des codts d’emprunt soutienne les bénéfices des sociétés et les prix des actions.

Accent sur le passage aux bénéfices en 2026

Alors que nous entamons le mois d’octobre, le marché se tourne vers les perspectives de bénéfices a terme des
sociétés comme principal mécanisme d’évaluation. Le principal moteur des fluctuations du marché passe de la
croissance des bénéfices des sociétés en 2025 a la croissance des bénéfices des sociétés en 2026. Contrairement a la
plupart des années, les estimations les plus récentes des bénéfices prévisionnels pour 2026 ont été constamment
révisées a la hausse. On s’attend maintenant a ce que les bénéfices du S&P 500 augmentent de 10 % en 2026 et ceux
de l'indice Europe 600 de 8 %, ce qui contribue a une perspective plus optimiste pour les actions en 2025. L’indice TSX
devrait croitre de 3 % en 2026, soit un rythme beaucoup plus lent que I'estimation de 13 % pour 2025.
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Graphique 2 — Scénarios de marché boursier haussier/baissier de NEI pour la fin de I’exercice 2025
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En bref : A mesure que le cycle de détente se poursuit, les marchés boursiers ont tendance a bien se comporter en
I'absence d’une récession. La probabilité de récession demeure faible aux Etats-Unis et au Canada, se traduisant par
un contexte favorable pour les actions. Nous restons optimistes quant a la dynamique qui soutient les marchés
boursiers — ralentissement de I'inflation, baisse des taux d'intérét, robustesse des bénéfices des sociétés et
amélioration de la confiance des consommateurs — mais il est essentiel d’équilibrer ces perspectives avec prudence. Si
Pinflation rebondit, le rythme des réductions de taux pourrait ralentir, ce qui pourrait freiner I'enthousiasme du marché.
L’assouplissement pourrait ne pas correspondre aux attentes du marché de temps a autre, et cela constitue une source
de volatilité. La prochaine élection présidentielle aux Etats-Unis, la résurgence potentielle de I'inflation et I'escalade plus
générale des conflits au Moyen-Orient sont des sources de risque a la baisse et de volatilité supplémentaire. Dans
’ensemble, méme si nous sommes toujours quelque peu optimistes a I'égard des marchés boursiers, nous restons
déterminés a maintenir un portefeuille diversifié et de grande qualité.

La Chine a lancé des mesures de relance audacieuses pour soutenir une économie
chancelante

Le Politburo chinois a tenu exceptionnellement une réunion en septembre pour discuter de I'’économie, indiquant une
urgence accrue de soutenir la croissance. La réunion a souligné la nécessité d’adopter des politiques plus efficaces,
d’accroitre les dépenses budgétaires et de procéder a des réductions agressives des taux d’intérét pour atteindre
I'objectif de croissance d’environ 5 % fixé pour cette année. La Banque populaire de Chine a réduit les taux d’intérét
pour aider a stabiliser les propriétaires immobiliers en difficulté, a assoupli les restrictions d’emprunt afin de soutenir les
marchés des capitaux et a réduit les exigences de réserve pour soutenir les préts bancaires et améliorer la liquidité sur
les marchés. La position proactive du Politburo suggére une correction importante du cap par rapport a une répression
antérieure des emprunts excessifs auprés des promoteurs immobiliers. Le plan de relance budgétaire est estimé a au
moins 2 000 milliards de yuans, y compris le soutien a la consommation, I'allégement de la dette des administrations
locales et la recapitalisation des banques. Ces mesures de relance, combinées a la baisse des taux hypothécaires,
pourraient stimuler la croissance du PIB de plus d’'un point de pourcentage. Toutefois, un soutien accru pourrait étre
nécessaire pour s’attaquer a des problémes structurels profondément enracinés, comme la tendance déflationniste de
I’économie, la surconstruction et I'endettement excessif du secteur de la construction, le chémage élevé chez les
jeunes et la faible demande des consommateurs.

Graphique 3 — Les marchés boursiers chinois se sont redressés a I’annonce des mesures de relance
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Ces mesures visent non seulement a stabiliser 'économie de la Chine, mais aussi a soutenir les marchés émergents
qui ont éprouvé des difficultés au cours des derniéres années. La Chine étant un moteur clé de la demande mondiale,
I'amélioration de la conjoncture économique dans le pays pourrait entrainer une augmentation des échanges
commerciaux et des investissements vers d’autres économies en développement. L’efficacité de ces mesures demeure
incertaine, mais elles peuvent potentiellement améliorer les perspectives de croissance dans les régions qui dépendent
de la consommation et de I'investissement chinois, créant ainsi un environnement plus favorable pour 'ensemble des
marchés émergents.
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