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Boum!!

Quelle journée! La publication d’'un IPC (inflation) plus faible que prévu a
entrainé I'une des plus fortes remontées au cours d’'une méme séance
depuis le marché baissier de la pandémie en 2020. Le S&P 500 a pris
5,5 %, le NASDAQ, 7,3 %, le TSX, 3,3 %..., méme les obligations ont
grimpé de 2,9 %. Pour sa part, le S&P 500 a enregistré son 15°plus fort
gain en une journée depuis 1950. Ce qui rend cette remontée encore
plus impressionnante, c’est que la plupart des journées de hausse
marquée du marché surviennent tout de suite aprés quelques jours
extrémement pénibles. Par exemple, en octobre 1987, le marché avait
bondi de 9 % en une seule séance, apres avoir reculé de 21 % dans les
jours précédents, de sorte que le sentiment était un peu mitigé. Ce
genre de rebond a souvent été observé dans le passé. Cette fois, le
marché avait enregistré une baisse au cours des séances précédentes,
mais faible. Peu importe, ce fut une excellente journée pour ceux qui
étaient restés surles marchés au lieu de se tourner vers des liquidités
oudes CPG.
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L’inflation étant a I'origine de ce marché baissier, un signe d’amélioration
a ce chapitre a finalement provoqué une trés forte réaction du marché.
Compte tenu de la prépondérance de mauvaises nouvelles ces derniers
mois, cela montre que le marché réagit parfois comme un ressort. Tout
le monde savait que I'inflation allait finir par ralentir; restait a savoir
quand cela allait arriver, et les données de I'lPC ont été porteuses de
beaucoup de bonnes nouvelles. La hausse des prix des aliments a
diminué, ce qui est positif. L'inflation de base, excluant les aliments et
I’énergie, s’est établie a 0,3 % au cours du mois, ce qui était
inférieur aux prévisions de 0,5 % et au chiffre de 0,6 % du mois
dernier. Il y a eu beaucoup de bonnes nouvelles : ralentissementde la
hausse des prix des loyers et baisses de prix évidentes des vétements,
des voitures, des billets d’avion et des biens durables en général. Les
prix pour se loger ailleurs qu’a la maison (c.-a-d. les tarifs hoteliers) ont
toutefois fortement augmenté. Globalement, le rapport sur I'lPC a
été positif.
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Quel rebond!

La réaction a-t-elle été exagérée? Absolument—il y a une chance sur un million pour qu’un tel événement se produise.
Pour les adeptes des distributions normales, cela ne devrait pas se produire. Mais le marché n’est pas normal. Il réagit
aux nouvelles, et saréaction dépend aussi du point de départ. Les mauvaises nouvelles — inflation, craintes de
récession, guerre, intransigeance des banques centrales — sont nombreuses et elles ont persisté pendant la majeure
partie de 2022. Cela préparait le marché pour un rebond, et le changement dans les nouvelles a été le facteur
déclencheur. Et les nouvelles ont été meilleures pas seulement pour I'inflation.

e Inflation —il y a eu des signes de ralentissement.

« Election de mi-mandat — nous n’accordons pas beaucoup d’attention & la politique, car il est difficile de
prévoir le résultat et encore plus la réaction des marchés. Cela dit, comme la vague rouge ne s’est pas
matérialisée, la politique américaine pourrait connaitre une nouvelle période dite du « canard boiteux », ouil

est difficile de faire adopter de nouvelles politiques. Toutefois, comme cela réduit I'incertitude, les marchés
s’en accommodent bien.

e Chine —bien que cela puisse étre prématuré, le marché est optimiste quant a la possibilité que le pays
assouplisse sa politique zéro-COVID. Cette politique a freiné la deuxiéme plus grande économie mondiale, et
son assouplissement aurait un impact significatif sur la croissance économique mondiale. Toutefois, comme
les précédentes périodes d’optimisme ont été éphémeres, il est difficile de se prononcer. Le marché de Hong
Kong a grimpé de 18 % depuis le début du mois et les titres cycliques mondiaux ont également remonté.

o Bénéfices —laronde des résultats du troisiéme trimestre n'a pas été exceptionnelle, mais elle n'a pas été
mauvaise non plus. Les annonces de bénéfices positifs et de dépassement des prévisions de ventes ont suivi
les normes historiques. L’ampleur des dépassements a été moins grande et la croissance des bénéfices a

ralenti. Néanmoins, il n’y a pas eu d’effondrement, et les prévisions de bénéfices pourraient chuter, mais la
baisse est marginale pour I'instant.

Pas de nouvelles, bonnes nouvelles
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Cette remontée pourrait persister, un peu comme celle de cet été, qui avait été propulsée par I'optimisme suscité parla
diminution de l'inflation et des résultats meilleurs que prévu. Les marchés ont été survendus et une période tranquille
pourrait aider. Bien s0r, la grande question estde savoir si le marché baissier a pris fin; or nous ne pensons pas que ce
soit le cas. Plus la remontée du marché est rapide et substantielle, moins les conditions financiéres se resserrent, ce qui
pourrait inciter les banques centrales a lever un peu le pied. De plus, les valorisations deviennent un obstacle lorsque
combinées aux révisions a la baisse des bénéfices.

Bien sar, lorsque le marché baissier aura effectivement pris fin, tout le monde doutera de la reprise, car elle sera
davantage basée sur I'espoir que sur les données fondamentales. Nous maintenons une pondération neutre au marché
pourles actions, car il y a autantde chances qu’elles prennent de la valeur qu’elles en perdent... pour I'instant. Pour
revenir aux marchés, profitons-en; ¢a fait du bien.
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