
Malgré la volatilité engendrée par les perturbations bancaires aux États-Unis 
et en Suisse, les marchés financiers ont connu une bonne performance au 
1er trimestre de 2023. Certaines fissures apparues dans le système financier 
en mars ont rappelé les douloureux souvenirs de la crise financière de 2008 
et ont ranimé les craintes des investisseurs. Les problèmes ont débuté avec 
les pertes sur placement à revenus fixes de la Silicon Valley Bank (SVB) ce 
qui a déclenché le rachat massif des dépôts de la part des épargnants et 
soulevé l’inquiétude des marchés financiers face aux banques régionales. 
L’inquiétude s’est par la suite transportée en Europe où les doutes à l’égard du 
Crédit Suisse, qui est une banque d’importance systémique, ou, en d’autres 
termes, « trop gros pour faire faillite ». Les autorités gouvernementales qui 
ont retenu la leçon de 2008 sont donc intervenues afin de stabiliser les 
marchés. Les autorités Suisse ont forcé UBS à racheter son concurrent 
Crédit Suisse et le gouvernement américain est intervenu en garantissant 
les dépôts des épargnants et en fournissant d’importantes liquidités aux 
banques concernées, ce qui a calmé les places boursières.

Les Banques centrales ont fait fi de ces turbulences et elles ont continué à 
durcir leur politique monétaire, en particulier la Réserve Fédérale Américaine, 
qui continue de voir une inflation forte. Le contexte économique demeure, 
selon nous, incertain et nous demeurons prudents dans nos portefeuilles. 
Les hausses de taux massives ont toujours un effet à retardement d’environ 
9 à 12 mois ce qui devrait faire ralentir l’économie dans les prochains 
trimestres. Nous croyons que les risques de récession demeurent toujours 
bien présents.
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RENDEMENT (%CAD) au 31 mars 2023

Devise locale Devise canadienne
MSCI AC WORLD 7.3 % 7.0 %

S&P 500 7.0 % 6.7 %
S&P TSX 3.7 % 3.7 %

Ind.Obligataire Universel 
FTSE TMX Canada 3.2 % 3.2 %
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Le titres à revenus fixes ont connu une bonne performance 
depuis le début 2023. Selon Jérôme Powell, président de 
la Réserve Fédérale Américaine, l’épisode de la SVB a 
eu sur l’économie le même effet que des hausses de taux 
d’intérêts. Les investisseurs anticipent maintenant des 
baisses de taux d’ici la fin de l’été et de des baisses totalisant 
150 points de base pour l’année prochaine. Nous estimons 
que ce scénario pourrait être plausible au Canada avec une 
première baisse de taux dans le dernier trimestre de 2023. 
Cependant nous croyons que la Réserve fédérale américaine 
ne devrait pas diminuer ses taux aussi rapidement que la 
Banque du Canada car les consommateurs américains sont 
en bien meilleure posture financière que leurs homologues 
canadiens, qui sont présentement endettés au niveau de 
180,5 % du revenu disponible. 

Comme pour les titres à revenus fixes, les actions connaissent 
aussi un bon début d’année. Le marché canadien a livré une 
performance de 3,2 % pour le premier trimestre de 2023. 
Nous anticipons que l’économie canadienne devrait être plus 
affectée par le ralentissement que causeront les hausses 
de taux d’intérêts à mesure que ces dernières impacteront 
l’économie dans les prochains mois pour la raison indiquée 
au paragraphe précédent soit l’endettement des ménages 
canadiens. De plus, si la Banque du Canada se voit dans 
l’obligation de diminuer le taux directeur plus rapidement 
que la Réserve Fédérale Américaine afin de soutenir le 
consommateur, le dollar canadien pourrait en souffrir à court 
terme.

Les actions américaines, soutenue par les titres des géants 
technologiques, ont connu un excellent premier trimestre. 
Le S&P 500 a livré un rendement de 7 % mais l’indice 
Nasdaq des valeurs technologiques est en hausse 16,8 % 
sur la même période. La perspective que la majeure partie 
des hausses de taux d’intérêts est derrière nous favorisera 

les titres technologiques selon nous. Ce facteur, combiné 
à l’affaiblissement du dollar canadien, pourrait amener les 
actions américaines à procurer des rendements intéressants 
et contribuer favorablement à nos portefeuilles malgré 
l’incertitude économique qui sévit bien que ces dernières se 
transigent à des multiples relativement élevés.

Bénéficiant d’un hiver plus doux, ce qui a entrainé une baisse 
des prix de l’énergie, les économies de la zone euro ont 
surpris positivement depuis le début de l’année. La Banque 
Centrale Européenne (BCE) continue d’augmenter le taux 
directeur afin de réduire l’inflation. La réouverture de la 
Chine favorisera la zone euro mais cette dernière demeurera 
vulnérable à une éventuelle récession aux États-Unis. Si ces 
économies réussissent à faire face aux défis à relever, la 
performance boursière pourrait s’avérer intéressante.

Tout comme la zone euro, les marchés émergents devraient 
grandement profiter de la réouverture de la Chine. Le 
gouvernement Chinois a indiqué avoir un objectif de 
croissance du PIB d’environ 5 % pour l’année en cours. 
Les valorisations des actions des pays émergents sont 
attrayantes et la perspective que les hausses des taux 
d’intérêts devraient ralentir, se stabiliser et par la suite, repartir 
à la baisse, pourraient favoriser les marchés émergents.

Le contexte économique est devenu encore plus incertain 
avec les difficultés des banques régionales aux États-Unis. 
Ces évènements ainsi que l’épisode Crédit Suisse nous 
démontrent que les hausses de taux d’intérêts massives 
de 2022 commencent maintenant à avoir un effet sur nos 
économies. Nous demeurons donc prudents face à une 
éventuelle récession qui pourrait survenir cette année. 

Bon printemps!
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