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Tour d’horizon mondial
Vue d’ensemble

Il est difficile de revenir sur le premier semestre 2022 sans souligner I'évolution hors du s .
commun de la situation macroéconomique et des marchés mondiaux au cours de cette «La dem"?re fOIS _que
période. Sur le plan macroéconomique, depuis le début d’année, nous avons connu un conflit les marchés d’actions
dévastateur en Europe, une recrudescence des cas de COVIDT19 en Chine et, fait le plus et d’obligations ont
remarquable, une Réserve fédérale (Fed) extrémement offensive. o
connu une variation

Le 15 juin 2022, le comité fédéral (FOMC) a procédé a un relevement du taux directeur de de deux écarts-types
75 points de base (pb), alors que le président de la Fed, Jerome Powell, avait indiqué a peine
six semaines avant qu’une hausse du taux directeur de cette ampleur n’était pas

dans la méme

sérieusement envisagée. Dispensé dans un langage cryptique aux marchés quelques jours direction, c’était il ya
avan't la réumon de Ig Fe;d en juin, I'enseignement prmupa’l que nous retenons est Ia. pIus de 30 ans, en
confirmation, certes indirecte, que la banque centrale américaine va, en toute connaissance décembre 1991

de cause, s'engager dans un ralentissement notable de la croissance économique pour ) :

juguler l'inflation. Ne vous y trompez pas : nous assistons la au cycle de resserrement Ils avaient alors tous
monétaire le plus strict jamais vu depuis des décennies de la part de la Réserve fédérale. deux rebondi. »

Conséquence de cette posture bien plus ferme de la Fed, de nombreux économistes et
analystes, nous y compris, se voient contraints de réviser leurs prévisions. Dire que les
perspectives de croissance mondiale se sont assombries est un euphémisme et la
probabilité d’'un atterrissage en douceur est plus faible.

Etats-Unis : une inflation plus persistante qu’attendu (en %)
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Source : U.S. Bureau of Labor Statistics, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 20 juin 2022. IPC signifie indice des prix a la
consommation. Il n'est pas possible d’investir directement dans un indice. Les zones grises indiquent des récessions.


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220615a.htm
https://www.reuters.com/world/us/feds-powell-75-basis-point-rate-hike-not-being-actively-considered-2022-05-04/
https://www.reuters.com/world/us/feds-powell-75-basis-point-rate-hike-not-being-actively-considered-2022-05-04/
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Les matiéres premiéres bien engagées pour surpasser l'indice MSCI Monde tous pays pour la deuxiéme année de suite (en %)
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Sources : Bloomberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 10 mars 2022. Les zones orange indiquent les périodes ou les prix des
matieres premiéres ont surpassé I'indice MSCI Monde tous pays pendant plus d’un an. Il n’est pas possible d'investir directement dans un indice.
Les zones grises indiquent des récessions.

Sans surprise, les pertes depuis le début de I'année’ ont atteint des valeurs a
« Les titres deux chiffres pour de nombreux actifs financiers. Les actions technologiques ont tiré les

technologiques ont tiré
les actions mondiales

actions mondiales vers le bas et les valeurs refuges classiques comme les titres du
Trésor américain ont livré leur pire performance depuis 1980. Méme les espéces, par
nature I'actif le plus liquide d’un portefeuille, quel qu’il soit, ont souffert en raison de la

vers le bas... méme les forte inflation. La derniére fois que les marchés d’actions et d’obligations ont connu une

espéces, par nature variation de deux écarts-types dans la méme direction, c’était il y a plus de 30 ans, en

D 0 o décembre 1991. Ils avaient alors tous deux rebondi?.

I'actif le plus liquide

d’un portefeuiIIe, ont Au milieu de cette agitation, le dollar américain (USD), les matieres premiéres et les actifs
. liés a ces derniers ont permis aux investisseurs de s’abriter un peu de la tempéte. Cela dit,

souffert en raison de la il est intéressant de noter que la corrélation positive entre 'USD et les matiéres premiéres

forte inflation. » est également une singularité en termes de normes historiques. En effet, les matiéres

premiéres sont en passe de générer un rendement supérieur a celui de I'indice MSCI
Monde tous pays pour une deuxiéme année de suite. Pareil phénoméne ne s’est produit
que trois fois depuis 1970 : de 1972 a 1974, de 1976 a 1979 et de 2007 a 2008. Ce sont
la des similitudes peu encourageantes, qui confirment que des changements de
paradigme sont a 'ceuvre dans le systéme financier mondial, comme nous I'affirmions au
dernier trimestre.

1 Au 12 juin 2022. 2 Bloomberg, au 12 juin 2022.


https://www.manulifeim.com/institutional/ca/fr/global-macro-outlook
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Le cap a-t-il été franchi?

De nombreux investisseurs se demandent si les marchés mondiaux viennent de connaitre le pire début d’année depuis des
décennies. Or, a 'aube du second semestre 2022, les perspectives macroéconomiques restent trés incertaines, caractérisées
par une inflation élevée, une faible croissance économique et un resserrement des conditions financiéres.

Si notre scénario de base prévoit que l'inflation va ralentir en 2023, nous sommes actuellement préoccupés par les risques
émergents qui pesent sur cette prévision.

e L'inflation, et notamment l'inflation globale, pourrait rester élevée, et pour longtemps

Une multitude de facteurs sont a I'ceuvre ici. L'envolée des prix des engrais (entre +50 % et +200 % sur les 18 derniers
mois, en fonction des données) présage d’'une aggravation de la pénurie alimentaire et d’'une hausse des prix des aliments.
L'inflation est en train de s’ancrer au niveau géopolitique et 'économie mondiale se fragmente, comme en témoigne
I'utilisation des ressources stratégiques et du dollar américain comme armes. Enfin, les difficultés logistiques prennent de
plus de temps a se résorber.

e L'inquiétude concernant la croissance économique grandit

Dans de nombreuses économies, la question n'est pas de savoir s'il y aura une récession, mais quelles seront sa durée et
son ampleur. Les récessions étant mesurées en termes réels, le taux de rendement minimal pour les éviter est
particulierement élevé lorsque l'inflation 'est aussi. En outre, si les risques de hausse de l'inflation cités plus haut venaient a
persister en 2022, il faudrait une destruction de la demande a grande échelle pour parvenir a une désinflation agrégée.

Dans ce contexte, nous estimons que les décideurs mondiaux vont connaitre une pression supplémentaire dans la deuxieme
partie de I'année pour a la fois stopper l'inflation induite par 'offre et résoudre la crise du colt de la vie que traversent de
nombreux ménages. Si les décideurs vont dans cette direction, il sera difficile pour les banques centrales d’assouplir leur
position tant qu’elles n'observeront pas de baisse des prix des matiéres premiéres et une hausse des salaires exprimées en
pourcentage du PIB réel.

L’envolée des prix des engrais augure d’une hausse des prix des denrées alimentaires
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Source : Fonds monétaire international, Organisation des Nations unies pour I'alimentation et I'agriculture, U.S. Bureau of Labor Statistics, Macrobond,
Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022. IPC désigne l'indice des prix a la consommation. Il n'est pas possible d’investir directement dans un
indice. « Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.
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Vu de cet angle, les décideurs n’atteindront vraisemblablement pas leur objectif au deuxiéme semestre 2022 et devront aller de
I'avant avec une politique qui — sans surprise — ne sera pas positive pour les prix des actifs financiers. Ces risques ont été
nommés dans les derniéres prévisions économiques mondiales de la Banque mondiale et de 'Organisation de coopération et de
développement économiques (OCDE).

La Banque mondiale a abaissé sa prévision de PIB de 5,7 % en 2021 a 2,9 % pour 2022, réduisant de prés d’un tiers sa
prévision initiale de janvier 2022 (4,1 %). Cet abaissement est lourd de sens puisqu'il s'agit de la plus importante révision a la
baisse par l'institution concernant 'économie a court terme en 80 ans. La Banque mondiale a essentiellement noté que « pour de
nombreux pays, la récession sera difficile a éviter [...] et méme si une récession mondiale était évitée, le poids de la stagflation
pourrait se faire sentir pendant plusieurs années ». Et d’ajouter que « la faiblesse de la croissance persistera probablement tout
au long de la décennie ».

L’'OCDE observe quant a elle que « 'économie mondiale devrait nettement s’affaiblir ». Elle ajoute que malgré l'intégration aux
prévisions d’un ralentissement de la croissance de la demande et d’'une réduction de la pression pesant sur les chaines
d’approvisionnement et les prix des matiéres premiéres, l'inflation fondamentale devrait « rester conforme ou étre supérieure aux
objectifs des banques centrales de nombreuses grandes économies » a la fin 2023. L'organisation intergouvernementale
souligne également que « la crise du co(t de la vie entrainera des difficultés ainsi que des risques de famine et de troubles
sociaux ».

Nous prévoyons une récession dans la zone euro au second semestre 2022, une reprise économigue moins vive que prévu en
Chine et un important ralentissement aux Etats-Unis (actuellement, une récession début 2023 semble plausible). Dans la mesure
ou il s'agit la des trois principales destinations des exportations des marchés émergents (ME), de nombreuses économies en
développement devraient faire face a des volumes d’échange mondiaux réduits et a une hausse des sorties de capitaux. Une
croissance économique en deca des tendances signifie également que les bénéfices des entreprises devraient décevoir les
attentes élevées des analystes, méme si des pressions sous-jacentes plus fortes sur les prix retardent la fin du cycle de
resserrement. Les rendements des titres du Trésor américain a plus long terme atteignent généralement un pic juste avant la fin
des cycles de resserrement de la Fed.

Un changement d’orientation entravé par la nécessité de relever la part des revenus du travail dans 'économie
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Source : Conference Board, U.S. Bureau of Economic Analysis, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Macrobond, Gestion de
placements Manuvie, au 13 juin 2022. « Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.


https://www.banquemondiale.org/fr/news/press-release/2022/06/07/stagflation-risk-rises-amid-sharp-slowdown-in-growth-energy-markets
https://www.oecd.org/perspectives-economiques/
https://www.banquemondiale.org/fr/news/press-release/2022/06/07/stagflation-risk-rises-amid-sharp-slowdown-in-growth-energy-markets
https://www.oecd.org/perspectives-economiques/
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Un changement d’orientation entravé par la hausse des prix des matiéres premiéres
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Un bras de fer

Malgré le repli observé jusqu’ici, nous sommes d’avis que de nombreux marchés ne sont pas tout a fait préts a affronter ce
contexte difficile. Une situation due en partie a ce que |'on tient pour acquis, dans I'aprés-crise financiére mondiale, que la
Fed assure ses arriéres, et donc qu’elle interviendra toujours pour limiter la baisse des prix des actifs au-dela d’un certain

seuil. A une époque ol I'impensable se produit de plus en plus souvent, miser sur un maintien du putde la Fed sur les prix
des actifs — du moins tel que les investisseurs le comprennent — est un pari trés risqué.

Historiquement, le marché d’actifs spécifique auquel la banque centrale fournit cette aide implicite differe selon les pays.
Pour la Fed, il s'agit des marchés d’actions et/ou du crédit, pour la Banque centrale européenne (BCE), des écarts de taux
des obligations d’Etats périphériques. Pour la Banque populaire de Chine et la Banque de réserve d’Australie, il s'agit
traditionnellement du marché immobilier.

Ces interventions ont accentué les distorsions dans la distribution des revenus, d’ol un repli des résultats dans I'économie
réelle et une fragilité accrue sur le plan économique, social et géopolitique. Nous constatons donc des divergences
importantes par rapport au régime post-crise financiere mondiale.

William Dudley, ancien président trés influent de la Réserve fédérale de New York, a soutenu que la Fed doit « infliger davantage
de pertes » aux investisseurs en bourse afin de maitriser I'inflation. Janet Yellen, secrétaire au Trésor des Etats-Unis, est revenue
sur sa précédente opinion voulant que la Fed puisse aider I'’économie américaine lors d’un futur ralentissement si elle pouvait
acheter des actions et des obligations de sociétés. En effet, elle a déclaré en avril 2022 qu’elle observait la faiblesse du marché
boursier et que ce dernier n’était pas le « reflet de la solidité sous-jacente de 'économie ».

Actifs financiers américains en proportion du PIB réel (en %)
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Source : Réserve fédérale américaine, U.S. Bureau of Economic Analysis, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022.


https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-04-06/if-stocks-don-t-fall-the-fed-needs-to-force-them
https://www.marketwatch.com/story/yellen-looking-through-stock-market-weakness-says-she-doesnt-expect-recession-11650643828
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De l'autre co6té de I'Atlantique, la BCE a indiqué que la politique monétaire était a I'ccuvre, sans donner de détail sur les
mécanismes de soutien aux marchés obligataires des pays périphériques de la zone euro. Et cela méme si les écarts de taux des
obligations souveraines dans ces marchés obligataires de la périphérie de la zone continuent de se creuser. Malgré 'importance
systémique du marché immobilier en Chine, les autorités s’appliquent a le faire dégonfler. En Australie, la RBA a étonnamment
dépassé les attentes en relevant son taux de 50 pb, la plus importante hausse depuis 2001. Et ce alors méme que les prix de
I'immobilier dans la plupart des villes australiennes devraient connaitre des replis a deux chiffres au cours des deux prochaines
années.

Pendant des années, la position politique de la banque centrale a permis a la croissance des actifs financiers de dépasser
largement celle de I'économie réelle, des investissements stratégiques et des besoins de production. Ce choix a contribué a
exposer 'économie mondiale a la dynamique de stagflation que nous observons actuellement. Il va donc de soi que pour inverser
la tendance, la politique monétaire doit prendre la direction opposée. Méme si c’est [a une pénible vérité, nous sommes d’avis
que les colits économiques, sociaux et géopolitiques de I'inaction aujourd’hui n’en seront que plus importants a l'avenir. Peu
importe le nom gu’on lui donne : attitude attentiste, voie de la moindre résistance, cette stratégie a tout d’'un bras de fer.

Indice de lincertitude a I'égard des politiques économiques
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Source : Economic Policy Uncertainty, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022. Les zones grises indiquent des récessions.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220609~122666c272.fr.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2022/mr-22-14.html
https://www.news.com.au/finance/real-estate/buying/house-prices-to-drop-by-15-per-cent-in-australia-according-to-cba/news-story/f6f344012aee2b0455748c28b5402e48
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Ftats-Unis

Vue d’ensemble

Les inquiétudes entourant les pénuries dans tous les domaines, du logement aux biens en « A 'heure qu’i| est,
passant par la main-d’ceuvre se sont aggravées sous l'effet du resserrement rapide des .

conditions financiéres. En effet, la Réserve fédérale américaine s'évertue a contenir une e eStImon.S que la
inflation obstinément élevée. Il reste une inconnue, a savoir si le tour de vis de la politique plupart des risques
monétaire permettra de freiner la hausse des prix de 'alimentation et de I'énergie liée aux pourraient se dégrader

conflits. Ces deux secteurs pesent en effet plus lourd sur les dépenses des ménages.

au courant du second
semestre 2022 et des

A 'heure qu'il est, nous estimons que la plupart des risques pourraient se dégrader au courant
du second semestre 2022 et des premiers trimestres de 2023. Outre [l'inflation, les taux ) )
d'intérét nettement plus élevés se sont déja traduits par un ralentissement de I'activité premiers trimestres
immobiliére. Nous nous attendons a ce que cela touche un éventail plus large de biens de 2023. »

sensibles aux taux d'intérét, dont les stocks semblent s'étre accumulés.

La baisse des ventes de logements aux Etats-Unis pourrait affaiblir la demande de biens durables , p. r. a I'année derniére (en %)
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Source : U.S. Census Bureau, National Association of Realtors et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. Les biens ménagers comprennent
les composantes mobilier, produits électroniques et matériaux de construction du rapport sur les ventes au détail. « Gauche » désigne I'échelle de
gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.
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ﬂ?ﬂ Ce que nous surveillons @ Le point sur les principaux marchés
e Réserve fédérale — Les derniers mois ont prouvé que les e Ensemble des marchés — Nous nous attendons a ce que
décisions de politique monétaire sont loin d’étre aussi la volatilité persiste dans toutes les catégories d'actifs
prévisibles qu’elles I'étaient avant la pandémie. Surveiller jusqu’a ce que la Réserve fédérale américaine indique
les changements de ton de la Réserve fédérale — jusque- clairement que la fin du cycle de resserrement approche.
la indubitablement plus offensive — est essentiel pour A ce stade, nous prévoyons un certain répit pour les
comprendre I'univers des titres a revenu fixe, la volatilité titres a revenu fixe qui ont rarement connu une année
des marchés et les pans de I'économie sensibles aux taux aussi négative.
d’intérét. . ) ) . . )
e Devise — L'USD devrait continuer a jouer son role d’'actif
e  Consommateur américain — L'érosion du pouvoir refuge tant que l'incertitude autour de la politique
d’achat et la hausse des colts de financement vont monétaire prévaudra dans les marchés développés. Par
probablement peser sur la consommation, qui représente conséquent, nous nous attendons a un soutien constant
environ 70 % de 'économie américaine. La bonne tant que la Réserve fédérale américaine n’aura pas
situation financiére et le faible endettement des ménages clairement adouci sa rhétorique.
pourraient toutefois constituer des facteurs . . . . .
d"atténuation, si les conditions de prét restent e Titres a revenu fixe et actions — Notre préférence va au
accommodantes. crédit de grande qualité et de premier ordre, et aux
actions a béta faible dans une perspective de volatilité
e Stocks — Le secteur automobile fausse massivement les persistante des marchés.

chiffres généraux, mais une analyse plus fine suggére
que plusieurs secteurs sont en situation de surplus.

Indice Bloomberg U.S. Aggregate Bond
Performance par an (rendement total, non couvert en USD)
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graphique indique les rendements totaux depuis le début de I'année de chaque année civile, de I'an 2000 au 15 juin 2022. USD désigne le dollar américain.
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Canada

Vue d’ensemble

L’écono.mie du Canada‘ s’gst montrée résiliente au prem’ie.r gemestre de I’ar]née. EIIe.a profité Le marché obligataire
de plusieurs facteurs, a l'inverse de sa contrepartie américaine : une envolée des prix de . . 5

I'énergie qui a soutenu les exportations, un précipice budgétaire moins important et un anticipe trois hausses
marché du travail en meilleure forme qui a largement dépassé son niveau pré-COVID. Autant consécutives

d’évgll:tiotr}s qgi cl)n;[tpoussf |a|'3afr|]qtqe du Canada a s’enhardir; elle reste déterminée dans supplémentaires de
son inten |o.n ? utter con.re |n. ation. | | 50 pb en 2022. Selon
Dans la droite ligne de l'orientation offensive du gouverneur Tiff Macklem, le marché .
obligataire a anticipé trois hausses consécutives supplémentaires de 50 pb en 2022. Selon nous, cela affaiblira
nous, cela affaiblira fortement I'économie canadienne au second semestre 2022 et au début fortement 'économie
de 'année 2023, sans pour autant directement résoudre le probléme posé par l'inflation. canadienne au

Fondamentalement, l'inflation qui accable le Canada est, comme dans la plupart des pays,
de nature globale en grande partie et n'est pas spécialement sensible aux taux d'intérét, en

second semestre 2022
particulier aux taux canadiens. et en 2023.

A linverse, 'exposition record du Canada au marché du logement, ainsi que sa part plus
¢élevée de préts hypothécaires a taux variable rend 'économie bien plus sensible aux taux
d’intérét que celle de son voisin américain.

Croissance des salaires au Canada, p. r. a 'année derniére (%)
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Source : Statistique Canada, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 15 juin 2022. Les zones grises indiquent des périodes de récession.
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e Activité immobiliere — Ce pourrait bien étre 'indicateur
canadien le plus important, dans la mesure ou des replis
importants dans certains secteurs de cet univers
pourraient augurer de baisses plus globales de 'activité
économique. Nous prévoyons une baisse moyenne des
prix des logements d’environ 20 % a I'échelle du pays
d'ici la fin de 'année.

e Prix de I'énergie et des denrées alimentaires —
La hausse des prix continuera d’éroder la croissance des
salaires réels au Canada, mettant ainsi frein a la
consommation. Les colts plus élevés de I'énergie ne se
traduisent pas en investissements aux niveaux constatés
lors des précédents cycles, car le mouvement structurel
d’abandon du pétrole poursuit son évolution. Par
conséquent, les avantages compensatoires résultant de
la hausse des prix de 'énergie ne sont pas aussi
favorables a la croissance que par le passé.

e Banque centrale — Nous estimons que la Banque du
Canada va effectuer un revirement conciliant au
troisieme trimestre, car 'immobilier résidentiel pése sur
la croissance économique. Nous surveillons les facteurs
susceptibles de déclencher cette transition.

Part du secteur canadien de I'énergie dans le PIB du Canada (en %)
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@ Le point sur les principaux marchés

Actions — Malgré des perspectives macroéconomiques
moroses, nous pensons que I'exposition du marché
canadien des actions aux matiéres premiéres offre un
potentiel de hausse intéressant a court terme. Méme si le
profil de croissance économique a long terme du Canada
est plus modeste qu’aux Etats-Unis, les actions
canadiennes ont pour elles un profil de dividende favorable
et des valorisations raisonnables.

Titres a revenu fixe — Selon nous, les risques pour le
dollar canadien (CAD) s'orientent vers un nouvel
affaiblissement, avec une possibilité que la paire USD/CAD
se négocie au-dela de sa récente fourchette de 1,25 a 1,30.
Le CAD se négocie principalement en fonction de 'appétit
pour le risque au niveau mondial plutét que des données
fondamentales, ce qui devrait se poursuivre. Néanmoins,
nous pensons que les moteurs fondamentaux du dollar
canadien, a savoir les matieres premiéres et le différentiel
de taux d'intérét, sont susceptibles d’étre moins favorables
au cours du prochain trimestre.

s ]

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Extraction de pétrole et de gaz

Source : Statistique Canada, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 15 juin 2022. Les zones grises indiquent des périodes de récession.
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/one euro

Vue d’ensemble

Notzrgzsgéna'rio.delbase E[)rfévoit quz la zone euro va bgscule; V(:rs I; rﬁcessipn « Les risques a moyen
en 2, principalement a cause des repercus’sllons impor anye; e lnvasion russe terme demeurent élevés
en Ukraine. Le choc négatif sur les termes de I'échange dans I'alimentation et les i itud
I'énergie, ainsi que la pénurie de ces ressources clés expliquent également notre car les Incertlt’u e? :
prévision. La compression du revenu disponible des ménages pésera probablement entourant la sécurité
sur la consommation, et 'augmentation du co(it des intrants freinera énergétique ne sont pas
I’investli'ssement ?‘?‘Vé' Par ai]![egrs, la t;au(sjsde de I’inflf[t,io,n a conf[raint la BCE Ié encore résolues,
normaliser sa politique monétaire sur fon | e morosité économique (cpmme a laissant 'Europe sous la
plupart des banques centrales), quoique d’'une maniére trés perturbatrice pour J h

'UEM. Les dommages collatéraux sont visibles sur le marché des obligations A2 (RSO L
souveraines. Les écarts de rendement des obligations périphériques se creusent au continue des prix de

point de compliquer la transmission de la politique de la BCE. Les risques a moyen I'énergie. »
terme demeurent élevés, car les incertitudes entourant la sécurité énergétique ne
sont pas encore résolues, laissant 'Europe sous la menace d’une hausse continue
des prix de I'énergie. Les risques politiques restent importants, comme le
soulignent le surprenant résultat des élections législatives en France en juin et les
sondages d'opinion en lItalie. Ces derniers révélent un mouvement vers les partis
d’extréme droite lors des prochaines élections générales prévues a la mi-2023.

Indice ZEW de confiance en 'économie (Allemagne) : déja a des niveaux généralement associés a une récession
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= |ndice ZEW de confiance en I'’économie, avance de 10 mois (gauche) == Production industrielle allemande (droite)

Source : Bloomberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. Il n'est pas possible d’investir directement dans un indice.
« Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.
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Perspectives de normalisation de la politique de la

BCE — L'inflation élevée a forcé la BCE a accélérer le
rythme auquel elle a réduit ses achats d’'actifs et a
avancé les prévisions de hausse des taux d'intérét.
Compte tenu de I'ajustement pour le moins déstabilisant
des perspectives de politique monétaire, nous sommes a
la recherche d’indices sur la position que la BCE doit
adopter en termes de taux directeur et sur le délai dans
lequel elle compte y parvenir. Nous ne pensons pas que
la BCE sera en mesure d’offrir un taux directeur

de 1,50 % d'ici la fin de I'année, comme le marché le
prévoit actuellement®.

Qu'en est-il du choc énergétique de I'Europe? —

Le choc initial lié aux prix de I'énergie s’est transformé en
un choc de l'offre du fait de la réaction de I'Europe au
conflit entre la Russie et 'Ukraine. Il est difficile
d’imaginer un scénario ol la sécurité énergétique ne
serait pas un enjeu prépondérant au cours du second
semestre de 2022, les pays européens cherchant a
trouver des solutions de remplacement aux
approvisionnements énergétiques russes.

L'EUR/USD devrait atteindre la parité au second semestre 2022
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@ Le point sur les principaux marchés

Devises — Nous tablons sur une faiblesse de I'euro (EUR) a
moyen terme. Nous prévoyons que 'euro se négocie sur une
base défensive en I'absence d’'une résolution de la crise des
obligations souveraines qui couve. Les efforts visant a
contenir 'élargissement des écarts de rendement des
obligations périphériques se sont jusqu’a présent révélés
insuffisants et ont pesé sur la devise. Les perspectives en
matiére de décisions de politique monétaire pour la banque
centrale européenne pourraient, selon nous, continuer de se
détériorer, puisque cette derniére peinera probablement a
répondre aux attentes du marché quant a 'ampleur du
resserrement. Nous pensons que ['euro poursuivra sa course
vers la parité avec le dollar au second semestre 2022.

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Source : Bloomberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 15 juin 2022. EUR désigne I'euro. USD désigne le dollar américain.

3 Bloomberg, au 16 juin 2022.
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Royaume-Uni
Vue d’ensemble

Les perspectives économiques au Royaume-Uni demeurent inquiétantes. Les données
relatives a la croissance ont été modérées et n'annoncent rien de mieux pour le second
semestre de 2022. Le marché du travail britannique est tendu, mais nous prévoyons un
assouplissement des conditions au second semestre et nous surveillerons I'évolution de la
croissance des salaires. La Banque d’Angleterre (BoE) doit s’acquitter de la tache ardue de
contenir l'inflation tout en ayant a I'ceil les perspectives de croissance a moyen terme, ol les
risques de baisse s'accentuent. En conséquence, méme si la BoE a présenté des prévisions
plus optimistes en juin, la trajectoire de resserrement devrait rester limitée.

Le dévoilement des plans de resserrement quantitatif (QT) de la banque jouera un role
important avant et pendant sa réunion d’ao(t. Les efforts budgétaires pour répondre aux
préoccupations des consommateurs face au co(it de la vie ont été relativement limités dans
'ensemble, et il semble que les responsables souhaitent conserver un plus grand éventail
d’options pour le quatriéme trimestre. Quant aux risques liés a la politique intérieure, ils
sont toujours presents et le Brexit demeure une source permanente d'incertitude, le pays
cherchant a modifier unilatéralement des parties clés de son accord de sortie de 'Union
européenne.

Les tensions sur le marché du travail britannique devraient se relacher (en %)
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« La Banque
d’Angleterre doit
s’acquitter de la tache
ardue de contenir
I'inflation tout en ayant

I'eil sur les
perspectives de
croissance a moyen
terme, ou les risques de
baisse s’'accentuent. »

42
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= Salaire hebdomadaire moyen, moyenne mobile sur 3 mois, p. r. a 'année derniére (%) == Taux de chomage

Source : Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022.
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Devises — Le risque d’une sous-performance continue de la
livre sterling (GBP) demeure. La livre sterling a été 'une des
devises les moins performantes des économies développées
depuis le début de 'année, avec une baisse d’environ 11 % par
rapport a 'USD au moment ol nous écrivons ces lignes. Seuls
la couronne norvégienne (-12 %) et le yen japonais (-15 %) ont
fait moins bien®. Le principal moteur de la faiblesse de la GBP
est le rétrécissement des écarts de taux d’'intérét par rapport
aux autres devises, qui a été significatif. Cependant, certains
signes donnent a penser que la situation pourrait bientot

o Evolution du marché du travail — Nous nous attendons a
ce que les tensions sur le marché du travail s'atténuent
au cours du second semestre de 2022 et prévoyons une
hausse du taux de chémage ainsi gqu’une croissance
modérée des salaires. L'évolution du marché du travail
sera cruciale pour la Banque d’Angleterre, car elle
déterminera 'ampleur et le rythme de la normalisation
des taux ainsi que la trajectoire du programme de
resserrement quantitatif de la banque.

e Risques politiques — L'incertitude entourant le changer, étant donné la préférence déclarée de la Banque
leadership politique au sein du parti au pouvoir demeure d’Angleterre pour un resserrement quantitatif plus actif plutot
élevée, mais les risques liés au Brexit le sont tout autant que pour des hausses de taux d'intérét au-dela du seuil
car le pays cherche a modifier unilatéralement des de 1,00 % du taux d’escompte.

¢léments fondamentaux de son accord de sortie, ce qui
pourrait accroitre I'incertitude économique.

Les différentiels de taux d’intérét entre le Royaume-Uni et les Etats-Unis s’avérent un facteur défavorable pour le taux de
change GBP/USD (en %)
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— Obligations d’Etat britanniques & 2 ans = Obligations du Trésor américain a 2 ans Ecart de rendement entre les obligations a deux ans
du Royaume-Uni et des Etats-Unis

Source : Bloomeberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 15 juin 2022. GBP désigne la livre sterling. USD désigne le dollar américain.

4 Bloomberg, au 13 juin 2022.
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Asie-Pacifique
Vue d’ensemble

La plupart des économies ont enregistré une augmentation du PIB au premier trimestre
grace a un assouplissement des restrictions intérieures et a la réouverture des frontiéres
internationales. Au cours du dernier trimestre, les banques centrales de la région ont toutes banques centrales
surpris le marché par leur fermeté; toutefois, I'équilibre politique entre ralentissement de la donneront la priorité a
croissance et hausse de l'inflation va probablement devenir de plus en plus difficile a la réduction de

trouver. Selon nous, la reprise de 'Asie aprés la pandémie est encore incompléte. Cela dit, la ’. . .

demande extérieure a atteint un sommet, et la hausse des prix des matiéres premiéres nuira I |anat|on, mais les

« Nous pensons que les

au pouvoir d’achat des consommateurs, alors que le resserrement des conditions financiéres pressions sur les prix
dans la région étant

mondiales contribue a freiner encore davantage la reprise. Parallélement, la voie vers
I'assainissement et le soutien budgétaires semble difficile. Les finances publiques ont été | | | ib|
durement touchées par la pandémie et sont a nouveau sous pression en raison des g obalement plus faibles
politiqgues mises en place pour protéger les ménages contre la hausse du co(it de |a vie (sous que dans le reste du
forrr‘1e de subventlon:s,, de p!afonnenjent de’s prn.(,.de reducthns d’'imp6ts, dg virements en monde, I’ampIeur des
espéces, etc.) et de I'évolution du climat géopolitique (accroissement des dépenses de
défense). « Nous pensons que les banques centrales feront de l'inflation une priorité, mais CyCIeS de resserrement
les pressions sur les prix dans la région étant globalement plus faibles que dans le reste du devrait étre

monde, 'ampleur des cycles de resserrement devrait étre relativement modeste. » relativement modeste. »

Resserrement monétaire : L'Asie est a la traine des pays émergents (ME) depuis le début de 'année (en pb)
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Ralentissement de la croissance des exportations
asiatiqgues — Les principaux indices ont fortement chuté
a des niveaux compatibles avec une croissance des
exportations a peu pres nulle. Si cela se concrétise, il
s'agira du retrait d’'une source essentielle de financement
en USD et de croissance économique pour la région.

Contagion de la sous-performance significative du JPY —
Un yen japonais (JPY) plus faible aura deux
conséquences principales sur la région : un
affaiblissement de la demande extérieure finale et une
hausse de la compétitivité. En tant que source de
demande extérieure finale pour les exportations de I'Asie
et par rapport au PIB, les exportations vers le Japon sont
attribuables majoritairement au Vietnam, a la Thailande,
a la Malaisie, a Taiwan et & 'Australie®. Notre analyse
montre que la Corée du Sud et la Chine sont les pays qui
se rapprochent le plus du Japon en termes d’exportations

Table des matiéres @

Actions — Nous avons précédemment recommandé une
exposition sélective aux exportateurs de matiéres
premiéres par rapport aux importateurs de matiéres
premiéres. Toutefois, le risque croissant de récession
mondiale se traduit par une volatilité plus élevée, un
affaiblissement du commerce mondial et un
resserrement des conditions de financement en USD,
d’otl la nécessité de mieux évaluer la relative robustesse
des mesures de liquidité externe. Notre analyse montre
que I'Indonésie et les Philippines sont bien classées au
chapitre du risque de liquidité, et leur sous-performance
relative en actions au cours du dernier trimestre pourrait
se résorber sur cette base.

Titres a revenu fixe et devises — Nous pensons que les
responsables politiques de la région ne sont préts a
suivre ni le calendrier, ni 'ampleur du cycle de
resserrement de la Réserve fédérale. Cela laisse présager

@ Le point sur les principaux marchés

nettes et qui sont donc soumis a la plus forte pression
pour maintenir leur compétitivité.

un rendement supérieur des obligations de la région et
une sous-performance des monnaies locales.

Les indicateurs avancés signalent un ralentissement significatif de la croissance des exportations en Asie
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— Croissance des exportations en Asie (gauche) == Indice avanceé des exportations asiatiques de Nomura (droite)

Source : Bloomberg, Nomura, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022. Il n'est pas possible d'investir directement dans un
indice. La croissance des exportations en Asie est calculée en utilisant la moyenne simple de la croissance des exportations de la Chine, de Hong Kong,
de I'Inde, de 'Indonésie, du Japon, de la Malaisie, des Philippines, de Singapour, de la Corée du Sud, de Taiwan, de la Thailande et du Vietnam.

« Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.

5 Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 13 juin 2022.
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Chine

Vue d’ensemble

Les principaux défis pour la croissance économique en Chine demeurent les mémes :
perturbation persistante des chaines d’approvisionnement, particuliérement celles des
ressources stratégiques; augmentation du colit économique des politiques zéro COVID, qui
continueront de freiner les efforts de rééquilibrage de I'économie et de transition vers une
croissance soutenue par la consommation; détérioration du secteur immobilier; et
ralentissement imminent de la croissance des exportations, en raison de la réorientation de
la consommation mondiale. « Les prévisions consensuelles de croissance du PIB a court
terme sont finalement revenues a un niveau qui concorde avec notre point de vue, mais nous
pensons toujours que les marchés sont trop optimistes quant aux perspectives de
croissance de la Chine a moyen et long terme. » Ces prévisions devraient de nouveau étre
revues a la baisse dans un contexte de niveaux d’endettement élevés, d’enjeux
démographiques de taille et de conjoncture économique mondiale a somme nulle. Selon
nous, les mesures de relance compensatoires restent insuffisantes face a 'ampleur des
problémes auxquels I'économie chinoise est confrontée. Il est d’ailleurs inquiétant de
constater que la détérioration du marché du travail chinois s'accélére.

Prévisions consensuelles de croissance du PIB chinois, p. r. a 'année derniére (en %)
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Source : Bloomberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 14 juin 2022.
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« Les prévisions
consensuelles de
croissance du PIB a court
terme sont finalement
revenues a un niveau qui
concorde avec notre
point de vue, mais nous

pensons toujours que les
marchés sont trop
optimistes quant aux
perspectives de
croissance de la Chine a
moyen et long terme. »
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= Prévisions consensuelles de croissance pour 2022
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Les bénéfices en Chine : sociétés d’Etat et sociétés a capital public par rapport aux entreprises privées, p. r. a 'année derniére (en%)
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Excédent commercial — Les données commerciales du
mois de mai montrent une augmentation stupéfiante de
I'excédent commercial de la Chine, qui est passé de
51,1 milliards a 78,8 milliards de dollars américains.
Cette évolution est le signe, selon nous, d'une
contribution nette de plus en plus négative de la
demande mondiale qui élargira les écarts sociétaux dans
le reste du monde, intensifiera la pression a la hausse
sur les droits de douane a I'échelle mondiale, introduira
des controles de capitaux et/ou accélérera la
délocalisation dans le pays/dans un pays voisin et,
surtout, aggravera les tensions géopolitiques.

Durcissement réglementaire — Nous pensons que le
durcissement de la réglementation du secteur privé va
s'intensifier avant le 20° Congrés du Parti, qui se tiendra
plus tard cette année. Un point de vue étayé par
I'introduction récente de politiques visant a réglementer
les revenus du secteur privé et par une recommandation
du gouvernement central aux administrations locales de

céder des actifs afin d’alléger les contraintes

budgétaires.

2003 2004 2005 2008 2007

— Sociétés d’Etat et sociétés a capital public
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Actions — Les actions chinoises ont récemment
bénéficié d'un rebond technique grace au positionnement
sous-pondéré des investisseurs, combiné aux
améliorations percues des conditions de confinement
liges a la COVID-19 et du contexte réglementaire. Selon
nous, cependant, les changements requis en matiére de
données fondamentales doivent encore se matérialiser et
le contexte mondial stagflationniste demeure difficile.
Nous sommes également conscients du risque que la
radiation prévue des sociétés chinoises des bourses
ameéricaines soit devancée.

Titres a revenu fixe — Nous nous attendons a ce que les
rendements obligataires chinois continuent de baisser,
car la croissance continue d’étre décevante. Les risques
qui en découlent sont la dépréciation du renminbi et la

hausse continue des rendements obligataires américains,

qui a pour effet de rendre les obligations du
gouvernement chinois moins attrayantes pour les
investisseurs étrangers.

2008 2008 2070 20M 2072 2073 2074 2015 2016 2077 2018 2018 2020 2021 2022

= Entreprises privées

Source : Bureau national des statistiques de Chine, Commission chinoise de réglementation du secteur bancaire et de I'assurance, Macrobond et
Gestion de placements Manuvie, au 14 juin 2022. Une société d’Etat est entiérement détenue par 'Etat, tandis qu’une société a capital public désigne
une entité dans laquelle 'Etat détient une participation majoritaire.
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http://www.customs.gov.cn/customs/302249/zfxxgk/2799825/302274/302275/4381966/index.html
https://www.bloomberg.com/news/features/2022-06-12/how-much-do-wall-street-banks-nyse-gs-six-csgn-pay-in-china-communists-ask
http://www.gov.cn/zhengce/content/2022-06/13/content_5695477.htm
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Inde
Vue d’ensemble

Les pressions sur les prix sont une source de préoccupation croissante pour les décideurs
politiques en Inde. Lors de sa réunion de juin, la Banque de réserve de I'lnde (RBI) a revu a la

Les chiffres du PIB

hausse ses projections d'inflation de I'lPC de 5,7 % a 6,7 % pour l'exercice 2022-2023, signe pour le trimestre de
d'une période prolongée d'inflation supérieure a 'objectif. La banque a par ailleurs accru le ja nvier a mars

rythme du resserrement et adopté un ton plus ferme. La bonne nouvelle est que les chiffres du

PIB pour le trimestre de janvier a mars montrent que I'économie a résisté a la vague d’Omicron montrent que

et qu’elle est entrée dans I'environnement macroéconomique actuel, qui est particulierement ’économie a résisté a
difficile, en assez bonne posture. E vague d’Omicron et
En dépit de craintes inflationnistes accrues, la RBI a fait preuve de plus de confiance dans ses qu’elle est entrée dans
perspectives de croissance et a maintenu sa projection d’avril pour la croissance du PIB sur environnement
I'exercice 2023 a 7,2 %. Au-dela des difficultés cycliques, nous demeurons constructifs quant )

aux perspectives macroéconomiques a moyen et long terme du pays L'inde reste I'une des actuel, qul est
économies a la croissance la plus rapide au monde, soutenue par d'importantes réformes dans particulierement

le secteur manufacturier, une exposition relativement faible a la demande extérieure et une

croissance induite par la demande intérieure particulierement forte. dlfﬂCIIe’ én assez

bonne posture.

IPC de la RBI : les prévisions pointent vers le maintien d’une inflation supérieure a I'objectif, mais sous-estiment peut-étre

17,5

15,0

12,5

Prévisions

10,0

0,0
2006 2008 2000 20M 2012 2013 2014 2015 218 2T 28 2019 2020 2021 2022 2023

B Fourchette cible d’inflation de la RBI == Prévision de I'lPC de juin 2022 de la RBI

Source : Banque de réserve de I'Inde (RBI), ministére des Statistiques et de la Mise en ceuvre des programmes de I'Inde, Macrobond, Gestion de
placements Manuvie, au 14 juin 2022. IPC désigne I'indice des prix a la consommation. Il n'est pas possible d'investir directement dans un indice.


https://rbi.org.in/Scripts/BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=53832
https://pib.gov.in/PressReleasePage.aspx?PRID=1829784#:~:text=GDP%20at%20Constant%20(2011%2D12,a%20growth%20of%204.1%20percent.
https://pib.gov.in/PressReleasePage.aspx?PRID=1829784#:~:text=GDP%20at%20Constant%20(2011%2D12,a%20growth%20of%204.1%20percent.
https://rbi.org.in/Scripts/BS_PressReleaseDisplay.aspx?prid=53832
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Inflation des prix des denrées alimentaires et de I'énergie
— La RBI a eu tendance a sous-estimer les risques
d'inflation au cours des 18 derniers mois, et nous
pensons que l'interdépendance entre l'inflation de
I'énergie, des engrais et des denrées alimentaires
présente des risques a la hausse pour les prévisions
d'inflation récemment révisées de la banque, ce qui
signifie que des mesures de politique monétaire plus
strictes pourraient étre nécessaires.

Déficits plus élevés (compte courant et compte
budgétaire) — Selon nous, la poursuite de l'inflation des
denrées alimentaires et de I'énergie pourrait entrainer un
ralentissement plus marqué de la croissance
économique, une baisse des rendements réels et des
sorties de portefeuille potentiellement persistantes. Cela
dit, des sources plus stables d’afflux de capitaux, comme
les investissements directs étrangers, peuvent contribuer
a atténuer ces risques.

Inde : flux d’investissements étrangers

En milliards d'USD
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Actions — Les actions indiennes ont relativement bien
résisté a la conjoncture mondiale difficile. Nous pensons
que cela témoigne d’'un contexte fondamentalement
positif, et nous prévoyons que la surperformance relative
de la région va se poursuivre. De plus, la position
actuellement sous-pondérée des investisseurs étrangers
pourrait devenir progressivement positive.

Titres a revenu fixe — Selon nous, les hausses de la RBI
ont déja été bien prises en compte par le marché, avec
un taux final implicite d’environ 7,15 % a 7,20 %°. Dans
ce contexte, sous I'angle du rapport risque/rendement
relatif, une surpondération des obligations d’Etat
indiennes pourrait étre judicieuse. La RBI a également
déclaré qu’elle interviendra pour lisser la trajectoire de la
roupie indienne, ce qui laisse penser que la dépréciation
de la monnaie cette année sera plus modérée que lors
des annonces du retrait des mesures de relance entre
2011 et 2013, et en 2018.

‘" ¥, il,d| ||||| “l"" h I‘ || u“

2020 2021 2022
Total

Source : International Institute of Finance, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 14 juin 2022.

6 Bloomberg, au 14 juin 2022.
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Japon
Vue d’ensemble

La demande intérieure demeure un pilier important de la croissance au Japon. La

consommation privée a augmenté de 2,5 % au quatriéme trimestre de 2021 et est restée Méme si la Banque du

inchangée au premier trimestre de 20227 malgré les restrictions sociales imposées dans la Japon est soumise a
majeure partie du pays lors de la vague d’'Omicron. une pl’eSSiOI‘I croissante
Toutefois, les effets négatifs du ralentissement de I'économie mondiale se renforcent. Méme pour défendre son

si 'inflation restera probablement beaucoup plus faible que dans les autres économies

développées, elle n'en représente pas moins un coup dur pour les revenus des ménages et le
moral des consommateurs. Ainsi, méme si la BoJ est soumise a une pression croissante sur 10 ans, elle voudra
pour défendre son objectif de rendement sur 10 ans, elle voudra maintenir ses objectifs de maintenir ses objectifs

taux d'intérét a bas niveau. de taux d’intérét a bas

Le cabinet Kishida a publié le 7 juin la version 2022 de la politique de base sur la gestion et niveau.
la réforme économiques et budgétaires, qui laisse entrevoir une nouvelle expansion
budgétaire. Selon nous, il est nécessaire que la Banque du Japon soit conciliante pour que le
gouvernement puisse poursuivre une telle orientation politique a moindre co(it. Un autre
plan de relance économique et un deuxieme budget supplémentaire pour I'exercice 2022
pourraient suivre les élections a la Chambre haute en juillet.

objectif de rendement

La position accommodante de la Banque du Japon s’écarte de la tendance globale des banques centrales (pb)
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— USD/JPY == Ecart de rendement entre les obligations & 10 ans des Etats-Unis et du Japon

Source : Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. USD désigne le dollar américain. JPY désigne le yen japonais. BoJ désigne la
Banque du Japon. Pb désigne les points de base.

7 Bureau du conseil des ministres japonais, 8 juin 2022.


https://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/cabinet/2022/decision0607.html
https://www5.cao.go.jp/keizai-shimon/kaigi/cabinet/2022/decision0607.html
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e  Fourchette de tolérance de la BoJ pour le rendement des
obligations gouvernementales japonaises a 10 ans —
Alors que le JPY se négocie prés de son plus bas en
24 ans face aux principales devises et que la hausse des
colts des intrants pousse l'inflation sous-jacente prés de
I'objectif de 2 % de la BoJ®, les marchés continuent de
tester l'objectif de rendement sur 10 ans de +/-25 pb, sur
fond de hausse des rendements mondiaux. Les
spéculations vont bon train quant a la possibilité que la
BoJ élargisse sa fourchette de tolérance a £50 pb.

e Faiblesse du JPY — On peut légitimement estimer que
I'extréme sous-performance du JPY est le résultat des
financements trés bon marché qu'offre le Japon dans le
contexte mondial de hausse des taux. Cela dit, si la BoJ
décidait de resserrer sa politique monétaire et de relever
son objectif de rendement, cela pourrait entrainer une
appréciation désordonnée du JPY, les spéculateurs se
bousculant pour couvrir leurs positions a découvert.
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Actions — Les actions TOPIX ont surperformé au cours des
trois derniers mois dans un contexte d’incertitude accrue due
au retrait des mesures d’assouplissement monétaire a
I'échelle mondiale et a la montée de I'aversion pour le risque
en raison de la crise entre la Russie et 'Ukraine. Les
valorisations sur le marché boursier japonais augmentent
depuis le milieu de 2021, mais la catégorie d'actif continue de
paraitre nettement meilleur marché que les actions
ameéricaines.

Les spéculateurs ont d'importantes positions a découvert sur le JPY : une ruée pour couvrir ces positions pourrait s’avérer
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Source : Commodity Futures Trading Commission (CFTC), Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. JPY désigne le yen japonais.
USD désigne le dollar américain. « Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.

8 Bloomberg, au 16 juin 2022.


https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/boj-ramps-up-bond-buying-defend-yield-cap-undermining-jawboning-2022-06-14/
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Brésil
Vue d’ensemble

La situation macroéconomique du Brésil devrait rester relativement solide : le conflit entre la
Russie et I'Ukraine soutiendra 'économie brésilienne axée sur les exportations de matiéres

La BCB a fait observer

, .
premiéres et renforcera les termes de I'échange, tandis que le contexte budgétaire devrait qu’elle se trouve a un
continuer a s'améliorer grace a un excédent de plus en plus important. stade avanceé de son
Pour autant, certains facteurs défavorables ont fait leur apparition et méritent d'étre cycle de resserrement

surveillés. La progression de 'excédent budgétaire pourrait se révéler éphémeére compte monétaire.
tenu du cycle de resserrement budgétaire dans lequel se trouve le pays. En effet, au mois de
juin, le gouvernement brésilien a proposé une réduction des taxes sur I'électricité et les
carburants afin d’atténuer la hausse du co(t de la vie pour les ménages.

Les pressions inflationnistes persistantes restent également une source de préoccupation.
Au chapitre de l'inflation, le consensus pour 2023 est proche de la limite supérieure de la
fourchette cible de 3,25 % (+/-1,5 %) de la banque centrale du Brésil (Banco Central do
Brasil ou BCB). L'inflation sous-jacente se maintient résolument au-dessus de la cible.

La BCB a fait observer gu’elle se trouve a un stade avancé de son cycle de resserrement
monétaire et le marché anticipe un taux Selic final entre 13,5 % et 14,0 %, soit a peine plus
que le taux actuel de 13,25 %. Compte tenu de I'équilibre des risques, cela nous parait
raisonnable. Paradoxalement, dans le contexte mondial actuel, cela pourrait donner aux
investisseurs davantage de certitude en matiere de politique monétaire.

La Banque centrale du Brésil adopte une position ferme, l'inflation selon I'lPC étant supérieure a la cible (en %)
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IPC global p. r. a 'année derniéere Taux de financement a un jour = Cible d'inflation
Source : Bloomeberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 15 juin 2022. BCB désigne la banque centrale du Brésil, ou Banco Central do

Brasil. IPC désigne l'indice des prix a la consommation. Il n’est pas possible d'investir directement dans un indice. Les zones grises indiquent des
récessions.


https://www.reuters.com/world/americas/brazil-likely-waive-over-20-bln-tax-revenue-bolsonaro-tries-spur-economy-2022-06-15/
https://www.reuters.com/world/americas/brazil-likely-waive-over-20-bln-tax-revenue-bolsonaro-tries-spur-economy-2022-06-15/
https://www.bcb.gov.br/en/monetarypolicy/selicrate
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Election de 2022 — Le pessimisme face aux actifs
brésiliens suscité par les conditions politiques continue
de se dissiper, car les marchés voient d'un bon ceil la
progression dans les sondages de I'ancien président

Luiz Inacio Lula da Silva grace a son positionnement plus
centriste. Les sondages restent stables, mais un
changement de leadership s'accompagnera
vraisemblablement de réformes structurelles,
augmentant ainsi les incertitudes en matiére de politique
budgétaire aprés ['élection.

Flux et confiance des investisseurs — La demande
internationale d’actifs brésiliens demeure l'un des
principaux facteurs soutenant le réal brésilien. Le
portage élevé de la devise a attiré les flux de capitaux
internationaux vers cette catégorie d’actifs largement
sous-représentée jusqu’ici. Cependant, le marché
reposant essentiellement sur la confiance, le risque de
fluctuations brutales dans un sens ou dans ['autre ne
peut étre écarté. Ainsi, un climat de pessimisme a
I’échelle mondiale serait un facteur défavorable, compte
tenu du béta élevé des actifs brésiliens.

Table des matiéres @

Actions — Les valorisations sont attrayantes, et notre
analyse montre que les fondamentaux de la catégorie
d'actif sont, dans I'ensemble, meilleurs qu'ils ne I'étaient
avant la pandémie. Nous estimons que I'indice MSCI
Brésil continuera d’étre soutenu par la pénurie de
matiéres premiéres, compte tenu de la pondération des
secteurs cycliques dans l'indice.

Devises — Le rendement du réal brésilien (BRL) a connu
des variations nettement plus marquées au deuxiéme
trimestre et l'intensification des risques mondiaux augure
d'un deuxieme semestre 2022 difficile. Le resserrement
des conditions financiéres mondiales sera sans aucun
doute problématique pour les monnaies liées aux
matiéres premiéres et sensibles a la croissance comme
le BRL. Nous nous attendons a ce que le BRL reste dans
une fourchette de 5,00 a 6,00 face a 'USD.

L'excédent du Brésil continue de progresser, mais devrait ralentir (en %)

(Part du PIB, 12 derniers mois)
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Source : Bloomberg et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. « Gauche » désigne I'échelle de gauche. « Droite » désigne I'échelle de droite.


https://www.reuters.com/world/americas/poll-shows-brazils-lula-maintains-strong-lead-presidential-race-2022-06-08/
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Mexique
Vue d’ensemble

Les perspectives économiques du Mexique sont mitigées, 'amélioration de la situation Les indicateurs
intérieure contrastant avec la détérioration de I'environnement extérieur. Le Mexique, avec , .
un temps de retard, est désormais confronté a une reprise post-COVID-19 qui devrait d’activite

s'accompagner d’une hausse des risques pour le secteur des services. Du coté du secteur manufacturiére a court
manufacturier, les indicateurs d’activité a court terme sont repassés en territoire
expansionniste pour la premiére fois depuis 2019. Mais le plus grand risque a moyen terme
pour le Mexique est lié aux perspectives économiques des Etats-Unis a 'aube du second

terme sont repassés en
territoire expansionniste
semestre de 2022, pour la premiére fois

Linflation semble avoir atteint un pic au Mexique et la Banque du Mexique, qui a entamé son depuis 2019.
cycle de resserrement trés tot et I'a poursuivi a un rythme modéré, devrait étre bien
positionnée en cas de ralentissement.

Le risque politique et I'incertitude intérieure qui 'accompagne devraient s'atténuer alors que
le président Andrés Manuel Lopez Obrador entame la deuxiéme moitié de son mandat de six
ans. Quant au peso mexicain (MXN), il est resté remarquablement stable, se négociant prés
du seuil psychologique de 20,00 face a I'USD.

Passage du PMI manufacturier mexicain en territoire expansionniste
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Source : Bloomberg, Macrobond et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022. PMI désigne l'indice des directeurs d’achats (Purchasing
Managers' Index). |l n’est pas possible d’investir directement dans un indice. Un chiffre supérieur a 50 correspond a une expansion.
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Economie des Etats-Unis — Les perspectives économiques Devises — Le MXN est resté remarquablement stable au

du Mexique sont habituellement étroitement liées a celles des cours des quelque 18 derniers mois et s'est consolidé autour
Etats-Unis. Au cours de la reprise post-COVID-19, le Mexique du seuil psychologique de 20,00 face au billet vert. On notera

a accusé un retard atypique par rapport a I'économie en outre que la devise s'apprécie face a 'USD depuis la
ameéricaine, la réouverture post-pandémie étant intervenue a fin 2021.

des moments différents. Pour autant, le secteur
manufacturier mexicain reste fortement tributaire des
perspectives aux Etats-Unis et nous surveillerons de prés
I'évolution de la croissance chez le voisin du nord au second
semestre de 2022.

Une corrélation traditionnellement élevée entre les économies du Mexique et des Etats-Unis, p. r. a 'année derniére, en %
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Source : Bloomberg et Gestion de placements Manuvie, au 16 juin 2022.



Gestion de placements Manuvie

Renseignements importants

Les placements comportent des risques, y compris le risque de perte du capital. Les marchés des
capitaux sont volatils et peuvent considérablement fluctuer sous linfluence d’événements li€s aux
SOCiétés, aux secteurs, a la politique, a la réglementation, au marché ou a I'économie. Les
rensejgnements fournis ne tiennent pas compte de la convenance des placements, des objectifs de
placement, de la situation financiére ni des besoins particuliers d’une personne donnée.

Tous les apercus et commentaires sont de nature générale et ponctuelle. Quoiqu’utiles, ces apercus ne
remplacent pas les conseils d'un spécialiste en fiscalité, en placement ou en droit. Il est recommandé
aux clients actuels et potentiels de consulter un spécialiste qui évaluera leur situation personnelle. Ni
Gestion de placements Manuvie, ni ses sociétés affiliées, ni ses représentants (collectivement, « Gestion
de placements Manuvie ») ne fournissent de conseils dans le domaine de la fiscalité, des placements ou
du droit.

Le présent document est réservé a I'usage exclusif des personnes ayant le droit de le recevoir aux termes
des lois et des réglements applicables des territoires de compétence; il a été produit par Gestion de
placements Manuvie et les opinions exprimées sont celles de Gestion de placements Manuvie au moment
de la publication, et pourraient changer en fonction de la conjoncture du marché et d’autres conditions.
Nos équipes de placement peuvent avoir des opinions différentes et, par conséquent, prendre des
décisions de placement différentes. Ces opinions ne reflétent pas nécessairement celles de Gestion de
placements Manuvie. Bien que les renseignements et analyses aux présentes aient été compilés ou
formulés a l'aide de sources jugées fiables, Gestion de placements Manuvie ne donne aucune garantie
quant a leur précision, a leur exactitude, a leur utilité ou a leur exhaustivité, et n'accepte aucune
responsabilité pour toute perte découlant de ['utilisation de ces renseignements ou analyses. Le présent
document peut comprendre des prévisions ou d’autres énoncés de nature prospective portant sur des
événements futurs, des objectifs, des stratégies de gestion ou d'autres prévisions, et n'est a jour qu'a la
date indiquée. Les renseignements fournis dans le présent document, y compris les énoncés concernant
les tendances des marchés des capitaux, sont fondés sur la conjoncture, qui évolue au fil du temps. Ces
renseignements peuvent changer a la suite d'événements ultérieurs touchant les marchés ou pour
d’autres motifs. Gestion de placements Manuvie n’est nullement tenue de mettre a jour ces
renseignements.

Gestion de placements Manuvie n'assume pas de responsabilité pour quelque perte ou dommage direct
ou indirect, ou quelgue autre conséquence que pourrait subir quiconque agit sur la foi des
renseignements du présent document. Le présent document a été préparé a titre informatif seulement et
ne constitue ni une recommandation, ni un conseil professionnel, ni une offre, ni une invitation a
quiconque, de la part de Gestion de placements Manuvie, relativement a 'achat ou a la vente d’un titre
ou a I'adoption d’'une approche de placement, non plus qu'il indique une intention d’effectuer une
opération dans un fonds ou un compte géré par Gestion de placements Manuvie. Aucune stratégie de
placement ni aucune technique de gestion des risques ne peut garantir le rendement ni éliminer les
risques. La diversification ou la répartition de I'actif ne sont pas garantes de profits et n'éliminent pas le
risque de perte. A moins d’indication contraire, toutes les données proviennent de Gestion de placements
Manuvie. Les rendements passés ne garantissent pas les résultats futurs.

Une crise généralisée dans le secteur de la santé, comme une pandémie, pourrait entrainer une forte
volatilité des marchés, la suspension ou la fermeture des opérations de change, et affecter le rendement
du portefeuille. La nouvelle maladie a coronavirus (COVID-19), par exemple, perturbe considérablement
les activités commerciales a I'échelle mondiale. Les répercussions d’une crise sanitaire, ainsi que
d'autres épidémies et pandémies susceptibles de survenir a I'avenir, pourraient avoir des conséquences
sur I'économie mondiale qui ne sont pas nécessairement prévisibles a I'heure actuelle. Une crise
sanitaire peut exacerber d’autres risques politiques, sociaux et économiques préexistants. Cela pourrait
nuire au rendement du portefeuille, ce qui entrainerait des pertes sur votre placement.

Le présent document n'a été soumis a aucun examen de la part d’'un organisme de réglementation des
valeurs mobilieres ou autre et il n’a été déposé auprés d’aucun organisme de réglementation. Il peut étre
distribué, s'il y a lieu, par Gestion de placements Manuvie et ses filiales et sociétés affiliées, qui
comprennent la marque John Hancock Investment Management.

Manuvie, Gestion de placements Manuvie, le M stylisé et Gestion de placements Manuvie & M stylisé sont
des marques de commerce de La Compagnie d’Assurance-Vie Manufacturers et sont utilisées par elle,
ainsi que par ses sociétés affiliées sous licence.
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