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A l'aff(t de signes d'un nouveau marché haussier

POINTS A RETENIR

® Le marché dans son ensemble a réalisé des gains cette année, mais ces gains sont

4 2 principalement attribuables a un petit nombre d’actions a trés grande capitalisation.
Jurrien Timmer ® Ce résultat semble aller a 'encontre de l'idée que nous sommes dans un nouveau marché
Directeur en chef haussier; en effet, les marchés haussiers débutent généralement par des gains généraux et
Macroéconomie mondiale par la progression des actions de sociétés a petite capitalisation (ce qui n'a pas été le cas).
chez Fidelity Management
& Research Company; ® Celadit, les bénéfices des entreprises sont demeurés étonnamment résilients.

Fidelity Viewpoints . . . (g s .
Y P ® Chaque fois que les entreprises déclarent des bénéfices satisfaisants, le risque d'un

nouveau recul du marché s'atténue et la probabilité que nous soyons déja au début
d'un marché haussier augmente.

Cet article a initialement
été publié le 31 mai 2023.

C’est fou comme le temps file. Nous sommes presque rendus au mois de juin, etil s'est
écoulé environ un an depuis que le marché a commencé a faire du surplace. Il convient donc
de faire le point sur notre position dans ce cycle de marché inhabituel, et sur ce a quoi nous
pouvons nous attendre d'ici la fin de l'année et au-dela.

Un marché dans les limbes

Le marché semble manquer d'orientation depuis le mois de juin de l'an dernier. Cela est
particulierement long, et j'en viens a me demander si la vigueur de l'indice S&P 500® des
dernieres semaines indique que le prochain (ou l'actuel) marché haussier s'est enfin concrétisé.

TABLEAU 1 : Le marché a passé une année dans les limbes

Rendement du marché (%)
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Nom de l'entité Période terminée le 1 mois 3mois 6 mois 1an 2ans 3ans 5ans 7ans 10ans
Indice Russell 2000 31 mai 2023 -092 -735 -653 -4,68 -11,01 923 274 754 7,36
Indice S&P 500 31 mai 2023 043 575 333 292 130 12,92 11,01 12,39 11,99

Le rendement passé n'est pas une garantie des résultats futurs. Rendements indexés a zéro au sommet du marché,
en janvier 2022. Voir ci-dessous pour des divulgations supplémentaires concernant les indices S&P 500

et Russell 2000. Sources : FactSet, FMRCo.
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Si cette vigueur avait été générale, et que les actions d'un grand nombre de sociétés avaient enregistré
des gains, il serait facile d'affirmer que le marché est haussier. Mais c’est plutét le contraire qui s'est
produit. Etant donné que l'indice S&P est pondéré en fonction de la capitalisation boursiére, les
sociétés les plus importantes ont exercé une influence démesurée sur ses fluctuations. Ainsi, depuis

le début de l'année, les gains ont été stimulés par une poignée d'actions a trés grande capitalisation,
tandis que le reste du marché se languit.

TABLEAU 2 : Les actions de sociétés a trés grande capitalisation ont alimenté les gains de cette année
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Le rendement passé n’est pas une garantie des résultats futurs. Valeur indexée selon le rendement des 10 plus importantes et des 490 plus petites sociétés
de l'indice S&P 500, en fonction de leur capitalisation boursiere. Sources : FMRCo., Bloomberg.

Comme je l'ai déja souligné, il est particulierement remarquable que les titres de sociétés a petite

et a trés petite capitalisation tirent de l'arriére cette année. En début de cycle, les marchés haussiers
sont habituellement tributaires des segments et des styles qui sont plus sensibles a '’économie et
plus volatils. Au début d'un marché haussier, les indices de titres a petite et a trés petite capitalisation
sont parmi les plus rentables; leur faiblesse depuis le début de 'année ne correspond donc pas

a un nouveau marché haussier typique.

Serait-il possible qu'un nouveau marché haussier - méme s'il ne ressemble pas aux nouveaux marchés
haussiers précédents - se soit tout de méme discretement amorcé? Sinon, la liquidation d'équilibrage
du marché que tant d'investisseurs semblent attendre est-elle imminente? Voyons un peu les deux
c6tés du débat.

Le point de vue baissier et le point de vue haussier

D’un point de vue baissier, la récession a laquelle on s’attend finira par se concrétiser, et nous sommes
sur le point d'assister a une chute des bénéfices qui déclenchera un nouveau repli dans ce qui s'avérera
un marché baissier prolongé.

D’un point de vue haussier, les taux d'intérét ont atteint un sommet, la Fed a cessé d’intervenir,
'’économie tient bon, et les bénéfices se redresseront plus tard cette année.

Les bénéfices se sont avérés étonnamment résilients jusqu’a maintenant. Les prévisions de bénéfices
semblent pencher en faveur d'un marché haussier, les analystes étant généralement d'avis que la
croissance des bénéfices a atteint un creux et remontera a 10 % en 2024. Par ailleurs, les revenus des
sociétés n‘ont pas cessé de progresser vers des sommets inégalés (du moins en termes non corrigés
de l'inflation) depuis le début de ce cycle de marché.
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D’un point de vue historique, les cours des actions ont tendance a se redresser environ deux ou trois
trimestres plus t6t que les bénéfices. Si les perspectives haussieres sont exactes, il serait donc logique
que le marché haussier commence a se concrétiser des maintenant.

La Fed et l'économie
Qu’en est-il des autres facteurs qui sont en jeu?

D’abord et avant tout, abordons la politique monétaire de la Fed. Jusqu'a tout récemment, les
investisseurs étaient généralement d'avis que la Fed avait relevé les taux pour la derniéere fois lors de sa
réunion de mai, et le marché s'attendait a ce qu’elle commence bientét a les réduire. Une telle possibilité
a soudainement été remise en question apres la publication des données sur l'inflation de la semaine
derniére, qui montrent qu'en avril, l'indice des dépenses personnelles de consommation de base
(l'indice PCE) - une mesure de linflation qui exclut les prix des aliments et de 'énergie - a augmenté
plus que prévu, et a un rythme plus rapide que le mois précédent d'une année a l'autre. A I'heure
actuelle, le marché tient compte d’'une probabilité accrue d'une hausse de taux supplémentaire en juillet.

A mon avis, la Fed pourrait en avoir presque (voire entiérement) terminé avec les hausses de taux pour
le cycle; cela dit, a moins que 'économie dégringole en entrainant l'inflation avec elle, il faudra patienter
encore un certain temps avant qu’elle réduise les taux. Cela ne s’est pas produit jusqu’a présent.

En fin de compte, que la Fed ait ou non fini de relever les taux pour le cycle en cours dépendra des
suspects habituels, a savoir l'inflation et 'emploi. Dans l'ensemble, l'inflation évolue dans la bonne
direction — quoi qu’en dise le plus récent rapport — bien qu’elle ne soit pas encore revenue au taux ciblé
par la Fed. Et la situation de 'emploi se maintient, le taux de chdmage s'établissant a 3,4 % a peine
selon les données les plus récentes.

Pendant ce temps, 'économie semble ne présenter aucun élan positif ou négatif. L'indice économique
hebdomadaire de la Fed est un indice de diffusion, ce qui signifie qu'il réunit un ensemble d'indicateurs
économiques et mesure combien d’entre eux affichent une hausse, et combien affichent une baisse.
Ces derniers temps, l'indice a oscillé autour de zéro.

TABLEAU 3 : Les indicateurs économiques ne sont ni a la hausse ni a la baisse

Indice économique hebdomadaire de la Réserve fédérale de New York
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Le rendement passé n’est pas une garantie de résultats futurs. L'indice économique hebdomadaire (WEI) est un indice constitué de dix indicateurs quotidiens
et hebdomadaires de I'activité économique réelle adaptés de fagon a concorder avec le taux de croissance du PIB sur quatre trimestres. Il ne constitue pas une
prévision officielle de la Réserve fédérale. Données hebdomadaires. Sources : FMRCo., Bloomberg.
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Qu'en est-il du plafond de la dette?

Le précipice budgétaire pourrait constituer un obstacle potentiel a court terme. Les manchettes
suggerent qu'une solution pourrait &tre imminente, mais rien n'est sir tant qu’une entente n‘aura pas
été adoptée par les deux chambres du Congrés et promulguée. Le moment exact de la date X (la date
a laquelle le Trésor public pourrait manquer de liquidités) est difficile a prévoir avec exactitude, mais
les analystes estiment qu'il pourrait s'agir du 5 juin. Le Trésor devra alors commencer a choisir quelles
factures il pourra payer.

Je crois que, tot ou tard, le plafond de la dette sera relevé. Et il est probable que le marché accueillera
favorablement cette nouvelle. Mais la rapidité avec laquelle l'entente sera conclue et le degré de
volatilité qui existera d'ici la restent a déterminer.

A l'affat des signes d’un marché haussier

Revenons aux perspectives du marché a court et a moyen terme : quels pourraient étre les prochains
signes que nous sommes bel et bien dans un nouveau marché haussier?

Le rapport entre les bénéfices et les évaluations (comme les ratios cours/bénéfices, ou C/B) est l'un
des signes que je surveille. En regle générale, les cours des actions se redressent avant les bénéfices.
D’un point de vue historique, les premiéeres phases des marchés haussiers ont été tributaires de

la progression des ratios C/B, puisque les cours augmentent alors que les bénéfices continuent

de diminuer.

Comme le montre le graphique ci-dessous, dans un scénario haussier classique, le taux de variation
des ratios C/B, indiqué en bleu, passerait en territoire positif, tandis que la croissance des bénéfices,
en orange, continuerait de ralentir (mais pas trop).

TABLEAU 4 : A l'affiit de l'évolution des tendances dans les évaluations et les bénéfices

Variation sur 12 mois (%)
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Selon les données relatives aux sociétés composant I'indice S&P 500. Le ratio C/B prévisionnel correspond au cours de l'action divisé par les prévisions
consensuelles pour les bénéfices pour les 12 mois suivants. Données hebdomadaires. Sources : FMRCo., Bloomberg.
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Comme je l'ai indiqué, la résilience générale des bénéfices a été étonnante, compte tenu du fait que
la Fed a augmenté les taux de cing points de pourcentage en un peu plus d'un an. Une théorie qui
pourrait expliquer cette situation est que I'économie est devenue moins sensible aux hausses de taux.
Apres tout, les propriétaires d’'une maison et les sociétés ont eu amplement 'occasion de refinancer
leur dette en 2020 et en 2021, alors que les taux étaient extrémement bas.

Evidemment, les bénéfices pourraient encore subir d'importants replis. Mais le scénario apocalyptique
semble de moins en moins probable avec chaque période de déclaration de bénéfices satisfaisants qui
se termine.

Si seulement les titres a petite capitalisation pouvaient se mettre de la partie.
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A moins d'indication contraire, toute recommandation en matiére de placement et de gestion figurant dans les articles, publications ou autres documents
hébergés sur le site Web de Services de compensation Fidelity Canada s.r.i. (SCFC) ou le site Web de ses sociétés affiliées, filiales et entités apparentées

ne se veut pas un conseil en placement impartial ni un conseil a titre de fiduciaire et n'est adaptée a aucun investisseur en particulier, mais elle est fournie
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du marché. Les opinions exprimées par ces personnes représentent un point de vue personnel a un moment donné et ne constituent pas nécessairement
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