
Répartition de l’actif

Le Comité de répartition de l’actif AGF continue de préférer les 
actions aux titres à revenu fixe, car l’économie mondiale tire parti 
de la désinflation et la croissance reste relativement forte.

Bien que l’inflation ait reculé en 2024, l’inflation globale s’est 
accélérée au quatrième trimestre (T4) dans un contexte de 
croissance économique soutenue à l’échelle mondiale, propulsée 
par l’élan du trimestre précédent. Les banques centrales des 
marchés développés ont continué de surveiller les niveaux 
d’inflation et de réduire de manière ciblée leurs taux en fonction 
de la croissance économique de chaque région. Au T4, les actions 
américaines ont été plus volatiles, l’accent mis par la nouvelle 
administration américaine sur les tarifs douaniers commençant 
à peser plus lourdement sur l’évolution des taux d’intérêt et de la 
croissance économique.

La surpondération des actions a été réduite à 60 %, à savoir une 
position neutre par rapport à celle dans l’indice de référence, des 
actifs ayant été réaffectés aux liquidités. Le Comité continue 
de sous-pondérer les titres à revenu fixe, mais il a rehaussé la 
ventilation des obligations canadiennes et mondiales de qualité, 
pour ramener celle des obligations des marchés émergents 
à neutre. La pondération en liquidités a été augmentée à 
4 %, afin d’atténuer la volatilité et de procurer une source de 
financement pour les occasions à venir. Le Comité demeure 
ouvert à l’utilisation de placements non traditionnels dans les 
portefeuilles. Des placements non traditionnels sont inclus afin 
d’améliorer la diversification et le profil risque-rendement.

FIGURE 1 : Répartitions de l’actif
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Actions
•	 La surpondération des actions a été réduite à neutre, car les 

nouvelles politiques américaines pourraient dans un premier 
temps ralentir la croissance économique et exercer des pressions 
sur l’inflation. Qui plus est, la politique monétaire devrait être 
moins souple que ce à quoi le marché s’attendait et l’humeur 
reste positive.

•	 Les marchés développés sont encore en surpondération et les 
marchés émergents sont maintenant sous-pondérés. 

•	 Les marchés boursiers américains demeurent résilients et sont 
soutenus par la vigueur, quoiqu’affaiblie, de la consommation 
et par la possibilité de dérèglementation; mais, ils se sont 
considérablement appréciés et pourraient avoir besoin 
d’absorber le vent d’optimisme et l’incertitude quant aux 
politiques gouvernementales.

•	 Le Canada reste vulnérable en raison du manque d’accessibilité 
à des logements abordables, de l’endettement des 
consommateurs et des modifications apportées aux politiques 
américaines. Cette situation est quelque peu contrebalancée 
par une politique monétaire plus accommodante que dans les 
autres pays développés.

•	 L’Europe continue d’être touchée par les tensions géopolitiques 
liées à la guerre en Ukraine et aux menaces pesant sur le secteur 
de l’énergie. La faiblesse du secteur manufacturier, les élections 
à venir en Allemagne, l’incertitude politique en France et la 
hausse des rendements obligataires assombrissent davantage 
les perspectives économiques de l’Europe.

•	 Le ralentissement de la croissance économique mondiale 
pourrait continuer d’influer sur les marchés de la région Asie-
Pacifique (hors Japon), contrebalancé en partie par la possibilité 
de mesures de relance supplémentaires de la part de la Chine. 

•	 Au Japon, le taux d’inflation reste élevé par rapport aux 
données historiques et les prévisions de croissance économique 

font état d’une reprise, ce qui soutient la politique monétaire 
divergente du Japon. Bien que la faiblesse du yen soutienne 
la croissance des exportations, si la monnaie s’apprécie, si la 
croissance mondiale ralentit ou si des tarifs douaniers sont 
appliqués, l’économie japonaise, qui est fortement axée sur les 
exportations, sera mise à rude épreuve.

Titres à revenu fixe
•	 L’inflation davantage jugulée et la croissance économique 

résiliente étayent les perspectives des obligations à rendement 
élevé, car les rendements globaux restent intéressants si 
l’économie évite de sombrer en récession et si les flux de 
trésorerie se maintiennent. Cependant, les écarts restent 
inférieurs aux niveaux historiques, ce qui atténue les perspectives.

•	 La courbe de rendement a continué de se normaliser 
considérablement ce trimestre, du fait que les rendements à 
long terme ont augmenté et que la Réserve fédérale américaine 
a réduit ses taux en novembre et en décembre. Pendant le T4, 
le rendement d’un bon du Trésor à 10 ans a grimpé d’environ 
78 points de base pour s’établir à 4,03 %.

•	 Les obligations des marchés émergents peuvent générer des 
rendements plus élevés et offrir une diversification accrue, 
mais ces titres sont plus sensibles aux ralentissements de 
la croissance, aux fluctuations monétaires tout comme aux 
modifications apportées à la politique commerciale des É.-U.

Liquidités
•	 Les liquidités sont encore en surpondération afin de continuer 

d’atténuer l’impact de la volatilité. Les rendements des liquidités 
sont moins élevés, car les taux directeurs ont reculé, mais ils 
continuent de présenter un rendement raisonnable avec un 
risque faible, ainsi que la possibilité de saisir des occasions 
d’investissement à venir.

Perspectives des marchés T1-2025 – reflets dans le portefeuille 
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Pondération des actions 
Le Comité a ramené la ventilation des actions à neutre. Les actions 
des marchés émergents (ME) sont maintenant sous-pondérées 
compte tenu des craintes relatives aux tarifs douaniers et à la 
croissance, ainsi que des pressions déflationnistes en Chine, que les 
récentes mesures de relance n’ont pas encore permis d’atténuer.

Du fait que les pressions inflationnistes s’atténuent et que 
certains indicateurs économiques régressent, la Réserve fédérale 
américaine (Fed) a réduit ses taux d’intérêt de 25 points de base 
(pdb) en octobre et en décembre. De même, les craintes soulevées 
par les résultats des élections américaines se sont dissipées en 
novembre, vu la perspective d’une mise en œuvre de politiques 
axées sur la croissance par la nouvelle administration plus tard en 
2025. Bien que les responsables de la Fed continuent de se montrer 
favorables à d’autres baisses des taux d’intérêt cette année, 
la menace de tarifs douaniers et la résilience de la croissance 
économique font en sorte que la Fed reste tributaire des données. 

En décembre, les indices boursiers ont été fébriles après la 
publication du compte rendu, axé sur la prudence, de la réunion 
de la Fed, dans lequel des divergences de points de vue parmi les 
membres votants sont apparues. Le Comité surpondère toujours 
les actions américaines, car la croissance économique étayera les 
bénéfices. Par ailleurs, les évaluations élevées et le potentiel de 
politiques négatives pour le marché modèrent les perspectives.

Au Japon, l’inflation de base a augmenté au T4, tandis que les 
prévisions consensuelles de croissance du PIB pour 2025 ont 
été révisées à la hausse à la mi-novembre, accroissant ainsi la 
possibilité d’une majoration du taux d’intérêt de la Banque du 
Japon en janvier. Cependant, le risque de tarifs douaniers et la 
faiblesse de la consommation intérieure pourraient plomber les 
actions, tandis que le yen devrait rester volatil. À la lumière de ces 
facteurs ainsi que de ces occasions relatives, le Comité a conservé 
ses perspectives pour les actions japonaises à neutres, en réduisant 
sa pondération de 50 pdb.

Au Canada, les résultats du produit intérieur brut (PIB) ont 
continué d’être inférieurs aux prévisions de la Banque du Canada 
(BdC) au T4, alors que l’inflation est restée en deçà du taux 
cible de la BdC de 2 % en novembre. Ce trimestre, la BdC a de 
nouveau réduit ses taux à deux occasions, soutenant les secteurs 
sensibles aux taux comme la finance, l’immobilier et les services 
aux collectivités. Malgré cela, l’indice composé S&P/TSX a été 
moins rentable que l’indice MSCI Monde ce trimestre. Le Comité a 
continué de sous-pondérer les actions canadiennes.

Le Comité sous-pondère encore les actions européennes, mais 
moins qu’auparavant. Après un début d’année solide, les marchés 
européens ont évolué à la baisse au T4, en raison de la faible 
croissance des bénéfices, de la stagnation de la conjoncture et 
de la persistance du risque d’inflation. Sur une note positive, la 
Banque centrale européenne (BCE) a continué de réduire ses 
taux d’intérêt; en effet, elle a effectué deux baisses au T4, avec 
potentiellement d’autres se profilant à l’horizon en 2025. Les 
évaluations européennes restent raisonnables, avec un ratio 
cours-bénéfice prévu inférieur à 14, ce qui laisse entendre que les 

actions ne sont pas trop chères en regard de leurs prix historiques. 
Néanmoins, les investisseurs sont fortement influencés par des 
facteurs externes, y compris l’arrivée de la nouvelle administration 
aux É.-U. ainsi que les tensions politiques au sein de l’Union 
européenne. Le Comité a légèrement accru la pondération de 
l’Europe, soit de 50 pdb, mais cette position demeure inférieure 
à celle dans l’indice de référence, car les investisseurs restent 
prudents.

Le Comité a également maintenu sa sous-pondération de l’Asie-
Pacifique (hors Japon). En général, les circonstances des marchés 
boursiers de cette région sont diverses. Les évaluations des titres 
de Hong Kong et de Singapour restent intéressantes, bien que les 
tensions commerciales croissantes avec les É.-U. constituent un 
risque. En revanche, les actions australiennes sont relativement 
plus chères, mais elles offrent des perspectives de hausse des prix 
des produits de base. 

Les actions des ME sont de nouveau en sous-pondération, 
après une réduction de 50 pdb. Les évaluations relatives et les 
politiques monétaires accommodantes présentent des occasions 
qui contrebalancent les risques, y compris un dollar américain 
fort. L’Inde pourrait tirer parti de la démondialisation et des flux 
de trésorerie redirigés hors de la Chine, mais la stratégie de la 
coalition politique soulève des inquiétudes. La Corée du Sud a 
récemment été ébranlée par une loi martiale illégale et elle doit 
maintenant composer avec une procédure de destitution.
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FIGURE 2 : Répartition en actions

■ Indice de référence   ■ Modèle T4-2024   ■ Modèle T1-2025

Source : Comité de répartition de l’actif AGF, au 31 décembre 2024. Vous ne pouvez pas investir directement dans un indice.

Indice de référence : 16,5 % indice composé de RG plafonné S&P/TSX; 24,2 % indice de RG S&P 500; 9,3 % indice MSCI Europe; 3,5 % indice MSCI Japon; 1,7 % indice MSCI Pacifique (hors Japon); 4,8 % indice MSCI Marchés émergents.

Répartition des titres à revenu fixe 
Le Comité a maintenu sa sous-pondération des titres à revenu 
fixe, car l’économie mondiale continue de progresser, le secteur 
des services compensant la faiblesse générale de l’industrie 
manufacturière. Les banques centrales des MD ont décidé de 
réduire leurs taux au T4. Cependant, les rendements des bons 
du Trésor américain ont continué de s’apprécier compte tenu de 
données économiques solides et de la possibilité de politiques 
plus inflationnistes de la part de la nouvelle administration 
américaine. Bien que le risque de récession ne se soit pas 
estompé, notamment au Canada et en Europe, le Comité croit 
que la croissance relativement vigoureuse des É.-U. continue de 
reporter ce scénario pour le moment, ce qui pourrait occasionner 
des baisses des taux d’intérêt relativement modérées.

Par conséquent, la pondération des obligations américaines 
à rendement élevé est restée supérieure à neutre, tandis que 
les catégories sensibles aux taux demeurent sous-pondérées, 
dans l’attente d’une croissance robuste et d’une courbe de 
rendement toujours plus aplatie que la normale, ce qui, selon 
nous, limite l’ampleur de la reprise des obligations à long 
terme. Le Comité estime que les rendements des obligations 
américaines pourraient dans l’ensemble continuer d’évoluer 
dans la fourchette observée au cours des 2,25 dernières années, 
ce qui soutient le marché de « détachement des coupons » des 
obligations à rendement élevé. Ce trimestre, les écarts de crédit 
sont restés étroits, ce qui cadre avec la croissance économique 
relativement robuste et la vigueur des flux de trésorerie des 
sociétés, tout en limitant l’occasion relative.

Les marchés obligataires mondiaux ont été négatifs au T4, car 
les rendements des bons du Trésor américain ont augmenté 
ce trimestre à la suite de données économiques plus solides 
que prévu et d’attentes réduites quant à des baisses des taux 
d’intérêt aux É.-U. En outre, les politiques en Europe et aux É.-U. 
ont avivé la volatilité des monnaies et des rendements locaux, 
les marchés étant confrontés à la possibilité d’une incertitude 

accrue en matière de politiques gouvernementales. Le Comité a 
accru la ventilation des obligations mondiales de 50 pdb, tout en 
y conservant une position sous-pondérée.

Le Comité sous-pondère toujours les obligations du 
gouvernement du Canada vu les caractéristiques défavorables 
vis-à-vis de la courbe de rendement, le pessimisme élevé quant 
aux perspectives de croissance économique et les rendements 
obligataires plus intéressants d’autres pays. Parallèlement, les 
réductions de taux de la BdC pourraient être supérieures à celles 
mises en œuvre par d’autres banques centrales cette année, 
atténuant la sous-pondération relative adoptée par le Comité.

Les écarts de taux des obligations des ME se sont également 
resserrés au T4, étayant la performance. Toutefois, ce 
rétrécissement a été contrebalancé par une hausse des 
rendements des bons du Trésor, qui a occasionné une contre-
performance relative des obligations souveraines libellées 
en devises fortes et des obligations de sociétés des ME. Le 
Comité prévoit un recul modéré des rendements en 2025, 
soutenu par l’atténuation de l’inflation à l’échelle mondiale et 
par la possibilité d’autres réductions des taux sur les MD. Les 
perspectives des obligations des ME sont plus médiocres, car 
les banques centrales à l’échelle mondiale ont moins tendance 
à diminuer leurs taux tant que le dollar américain reste fort. Le 
Comité a réduit sa position de 100 pdb.

Le Comité a rehaussé sa ventilation des liquidités à 4 %, 
conservant ainsi sa surpondération, car celles-ci procurent un 
coussin au portefeuille et aident à le protéger contre la volatilité. 
Les taux des liquidités restent intéressants, surtout aux É.-U. où 
la Fed a moins réduit ses taux que d’autres banques centrales, 
même si le Comité estime que cet attrait relatif diminuera avec 
les baisses de taux à venir.
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FIGURE 3 : Répartition des titres à revenu fixe 

■ Indice de référence   ■ Modèle T4-2024   ■ Modèle T1-2025

Source : Comité de répartition de l’actif AGF, au 31 décembre 2024. Vous ne pouvez pas investir directement dans un indice. 
Indice de référence : 10 % indice Bloomberg Canada Aggregate Bond; 25 % indice Bloomberg Global Aggregate Bond; 2,5 % indice de RG Bank of America/Merrill Lynch U.S. High Yield Master II; 2,5 % indice de RG JPMorgan EMBI Global.

Revue de l’économie – T4 2024
Le T4-2024 a été marqué par l’instabilité politique constante, 
et ce, tant sur les marchés développés (MD) que sur les ME. 
L’économie américaine a continué de prospérer et de faire 
preuve de résilience au T3, le PIB réel affichant une hausse 
annualisée de 3,1 %, contre 3,0 % au T2. Qui plus est, ce résultat 
de 3,1 % représente un progrès en regard des attentes de 2,8 % 
plus tôt pendant le trimestre, soulignant à nouveau la vigueur 
de l’économie américaine. Cette croissance concorde avec 
l’augmentation des dépenses de consommation pour les biens 
et les services, des investissements des entreprises ainsi que des 
dépenses publiques. 

La conjoncture est demeurée avantageuse au T4, malgré la 
hausse des rendements des bons du Trésor américain, soutenue 
par l’amélioration des conditions de crédit. Le bon du Trésor 
américain à dix ans s’établissait à 3,7 % au début du trimestre, 
puis a grimpé à 4,6 % en décembre pour terminer le trimestre à 
4,57 %. Aux É.-U., le PIB réel, qui mesure le PIB moins l’inflation, 
devait croître à un taux annualisé de 2,6 % au T4 pour l’année 
2024, soit une décélération par rapport au T3 qui résulte d’une 
baisse des investissements intérieurs privés. Le PIB devrait 
augmenter d’environ 2,7 % en 2024. Le taux de chômage est 
resté relativement stable pendant les deux derniers trimestres 
de l’année, oscillant entre 4,1 % et 4,2 % en octobre et en 
novembre – pour ainsi dire aucun changement depuis juin.

La Fed a réduit ses taux d’intérêt de 50 pdb ce trimestre, 
mentionnant les perspectives de pressions inflationnistes 
modérées et le besoin d’une politique monétaire plus conciliante. 
Cependant, même si l’inflation reste inférieure à 3 %, elle 
recule nettement moins vite; en effet, les rapports mensuels 
sur l’indice des prix à la consommation (IPC) font état d’une 

augmentation depuis la fin du T3 avec un résultat de 2,7 % d’une 
année sur l’autre en novembre, après avoir atteint un creux de 
2,4 % en septembre. La vigueur de la croissance économique, 
la stagnation des progrès du côté de l’inflation et le risque de 
politiques commerciales inflationnistes proposées par la nouvelle 
administration ont incité les marchés à revoir leurs prévisions en 
matière de taux, à savoir seulement deux baisses de 25 pdb d’ici 
à la fin de 2025.

L’économie canadienne a progressé à un taux annualisé de 1,0 % 
au T3-2024, en deçà du 1,5 % prévu par la BdC. La consommation 
des ménages a augmenté plus rapidement que prévu, tandis 
que les dépenses publiques ont enregistré leur troisième 
trimestre consécutif de croissance dans tous les secteurs de 
l’administration. Cependant, les investissements des entreprises 
ont été plus faibles qu’attendu, régressant de 7,5 % par an. Le T4 
a commencé sur une meilleure note, avec une croissance du PIB 
de 0,3 % d’un mois sur l’autre en octobre, soit une accélération 
en regard du mois précédent. Mais, les données préliminaires 
pour novembre laissent entendre un ralentissement, ce qui 
correspond aux résultats inférieurs des indicateurs avancés du 
secteur manufacturier et des ventes en gros pour le mois.

Le dollar canadien (CAD) s’est considérablement déprécié en 
regard du dollar américain ce trimestre – la Fed pourrait devenir 
plus prudente et les tarifs douaniers pourraient être appliqués, 
deux situations nuisant au CAD. Cependant, la performance 
du CAD par rapport aux autres principales devises, y compris 
l’euro, le yen et le dollar australien, a été positive, du fait que 
ces économies ont éprouvé leurs propres difficultés quant à leur 
croissance. 
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Au T4, l’inflation globale du Canada est restée inférieure au 
taux cible de 2 % de la BdC, chutant à 1,9 % en novembre vu 
le ralentissement généralisé des prix, notamment des prêts 
hypothécaires et des voyages organisés. Parallèlement à la 
croissance plus anémique du PIB, le taux de chômage a continué 
de grimper pour atteindre 6,8 % en novembre, soulignant la 
pression continue exercée sur le marché du travail. Ainsi, la BdC 
a réduit son taux d’intérêt de 75 pdb pour le porter à 3,25 % et a 
indiqué que les risques économiques avaient diminué. D’autres 
décisions seront prises au fil des réunions, car la BdC cherchera 
des preuves que les baisses de taux antérieures se répercutent 
sur l’économie.

Au Japon, l’inflation de base s’est accélérée en décembre, 
maintenant l’IPC au-dessus du taux cible de 2 % de la Banque du 
Japon (BdJ) depuis plus de deux ans, et rehaussant les attentes 
d’une majoration du taux à court terme en 2025. Le taux 
directeur a été fixé à 0,25 % et la BdJ a abandonné le contrôle de 
la courbe de rendement plus tôt en 2024, mais elle a déclaré que 
les mesures financières accommodantes seraient maintenues 
pour le moment. Après un rebond temporaire à la fin du T3, le yen 
a poursuivi sa chute en regard du dollar américain en octobre, 
alors que les espoirs d’une hausse du taux de la BdJ en décembre 
commençaient à s’estomper.

La BCE a réduit son taux directeur de 25 pdb en octobre et en 
décembre, le portant à 3,15 %. Le taux d’inflation de la zone euro 
a augmenté au T4 pour s’établir à 2,2 % en novembre, depuis un 
creux de 1,7 % en septembre, surtout attribuable à l’inflation des 
services. Le taux d’inflation de base est stable à 2,7 % depuis 
août, mais il demeure supérieur au taux cible de 2 % de la BCE. 
Qui plus est, l’Allemagne et l’Espagne ont présenté des taux 
d’IPC de 2,9 % et de 2,8 %, respectivement, en décembre. Ces 
résultats sont supérieurs à toutes les estimations et proviennent 
des coûts de l’alimentation et de l’énergie. Néanmoins, le taux 
directeur de la BCE de 3,15 % reste restrictif, même en tenant 
compte de la récente poussée d’inflation, ce qui pourrait 
permettre aux intervenants politiques de réduire encore les taux 
en 2025.

Au T3, la croissance économique de la Chine s’est élevée à 4,6 %, 
contre des attentes de 4,5 % du marché, mais il s’agit d’un 
résultat inférieur aux 4,7 % enregistrés au T2. La production 
industrielle a augmenté de 5,3 % et de 5,4 % d’une année sur 
l’autre en octobre et en novembre, respectivement, signe que 
les mesures gouvernementales pourraient avoir commencé à 
influer sur l’économie. Les ventes au détail ont été nuancées 
ce trimestre, le mois d’octobre affichant la croissance la plus 
rapide depuis février, grâce à la journée annuelle des célibataires. 
Cependant, les résultats de novembre ont été décevants, puisque 
le secteur de l’immobilier a continué de fléchir. 

Ce trimestre, toutes les catégories d’actifs des ME ont été 
malmenées, vu la possibilité de tarifs douaniers en 2025 et 
les bouleversements politiques en Corée du Sud. Au sein de la 
catégorie des titres à revenu fixe, les indices obligataires des 
ME ont été négatifs, les obligations de sociétés surclassant les 
obligations locales et étrangères. Les monnaies des ME ont été 

mixtes ce trimestre, vu la piètre performance du réal (Brésil) et 
du rand (Afrique du Sud), contrairement à la roupie (Inde) et au 
sol (Pérou) qui ont compté parmi les monnaies les plus rentables 
des ME. 

En règle générale, les tendances désinflationnistes observées 
au T3 se sont poursuivies, avec quelques divergences parmi les 
économies des MD. L’inflation a continué de reculer au Canada, 
tandis que la croissance de l’économie américaine a rendu plus 
difficile l’atteinte du taux cible d’inflation pour la Fed. De même, 
les données récentes en provenance d’Europe suggèrent que 
l’inflation ralentit moins vite. Le Comité demeure vigilant quant 
au risque de résurgence de l’inflation, étant donné que la menace 
de tarifs douaniers de la part de la nouvelle administration aux 
É.-U. pourrait perturber les avancées réalisées jusqu’à présent. 
De plus, l’importante reprise du marché en 2024 pourrait 
occasionner des rendements plus modérés en 2025, le marché 
étant confronté à un changement politique à Washington ainsi 
qu’à des politiques plus protectionnistes. Aux É.-U., les récentes 
données sur l’inflation sont encourageantes, ce qui a incité la Fed 
à réduire ses taux d’intérêt à deux occasions au T4; toutefois, la 
robustesse de la croissance économique et le potentiel d’inflation 
attribuable aux tarifs douaniers en 2025 modèrent les baisses 
futures des taux. Alors que le cycle de réduction des taux est bien 
engagé dans la plupart des MD et que les progrès en matière 
d’inflation commencent à plafonner, certaines banques centrales 
des ME ont adopté la position inverse en relevant leurs taux 
d’intérêt, car les signes d’un retour de l’inflation commencent à 
s’accumuler dans leurs économies respectives.
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