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Situation de I'immobilier en Chine

Le 29 janvier, un tribunal de Hong Kong a ordonné la liquidation de Evergrande, I'un des plus importants
promoteurs immobiliers de la Chine. L’'ordonnance a été émise deux ans aprés le défaut de paiement
d’Evergrande sur sa dette, ce qui a attiré I'attention du monde entier sur la situation du marché immobilier en
Chine. Par suite de la décision de la cour, Evergrande est menée par une nouvelle direction, mais comme les
opérations sur les actions ont cessé aprés que ces derniéres eurent chuté de 99 % et que la dette s’éléve a
300 G$ US alors que les actifs ne totalisent que 275 G$ US, il y a lieu de croire que les créanciers
récupéreront peu de leurs placements et que les actionnaires ne recevront rien. L’effondrement d’Evergrande
est celui qui pése le plus lourd dans une crise qui a eu des répercussions sur la croissance économique de la
Chine et qui a mené de nombreux autres promoteurs a faire défaut.

Compte tenu des énormes préts contractés dans le secteur immobilier chinois, qui ont pour la plupart été
consentis par les banques chinoises, des questions ont été soulevées quant a la santé de ces derniéres.
Toutefois, selon Reuters, Janet Yellen, la secrétaire au Trésor américain, s’est rendue a Beijing a la fin de
janvier pour discuter des pressions exercées sur le secteur bancaire découlant des problémes d’endettement
des gouvernements locaux et du secteur immobilier, et a regu I'assurance que les banques chinoises se
portaient bien malgré les turbulences sur les marchés financiers et immobiliers du pays. Malgré tout, les
marchés des capitaux chinois ont continué de se replier fortement en raison des inquiétudes des investisseurs
internationaux et canadiens a I'égard de la réticence du gouvernement chinois a prendre des mesures
énergiques pour soutenir 'économie, compte tenu de la situation du secteur immobilier et des pressions
gu’exerce I'endettement.

Indices boursiers américains et chinois
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Dans le secteur immobilier chinois, la surconstruction massive a entrainé un énorme surplus d’appartements,
de maisons et de maisons en rangée invendus, soit de quoi loger 150 millions de personnes, ce qui devrait
prendre deux ans a vendre. Si I'on tient compte des logements en construction, cela pourrait prendre de

cing a dix ans avant que cet excédent soit vendu. Compte tenu de cette offre excédentaire, il n’est pas
surprenant que la valeur de I'immobilier diminue en Chine et que la situation soit difficile pour les sociétés de
promotion immobiliere chinoises, dont bon nombre sont lourdement endettées et ont donné ces actifs en
garantie pour les préts consentis par de nombreuses banques chinoises.

Comme l'immobilier représente environ 25 % du produit intérieur brut (PIB) de la Chine, on peut aussi se
demander si la Chine est en mesure d’atteindre ses cibles de croissance économique. De plus, comme de
nombreux citoyens chinois ont investi une part importante de leurs économies dans I'immobilier, il est possible
que l'incidence psychologique de cette décision soit que les consommateurs chinois se sentent moins
fortunés, ce qui entrainera une diminution des dépenses de consommation. La déflation qui sévit actuellement
en Chine pourrait étre la preuve que cela se produit déja. En raison de la faiblesse de la demande, février a
été le 16° mois consécutif ou les prix a la consommation ont baissé en Chine.
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Par ailleurs, au cours des 15 derniéres années, les revenus tirés de la vente de terrains aux promoteurs par
les gouvernements municipaux ont monté en fléche en raison de I'’énorme demande de logements. A I'échelle
nationale, ce pourcentage a augmenté pour atteindre 42 % des revenus du budget général des administrations
locales en 2021. Ce revenu a chuté de 23 % en 2022 et de 18 % au cours des 11 premiers mois de 2023, ce
qui pése sur les finances de nombreuses grandes villes chinoises.

Le secteur et les marchés boursiers chinois ne se sont pas bien comportés pendant cette période. Selon
Reuters, les bénéfices des sociétés industrielles chinoises ont reculé de 2,3 % en 2023, leur deuxiéme baisse
annuelle consécutive, en raison de la faiblesse de la demande internationale et intérieure, ce qui a exercé
davantage de pressions sur la croissance économique. Ces pertes se sont traduites par deux reculs annuels
consécutifs des marchés boursiers chinois et on estime que la valeur de ces derniers a baissé de 6 000 G$ de
dollars. Ce recul important a incité le fournisseur d’'indices MSCI Inc. a retirer soixante-six sociétés chinoises
de ses indices de référence mondiaux.

Tout n’est pas sombre cependant

Bien que la situation semble peu reluisante en Chine a I'heure actuelle, il utile de noter que la baisse des
bénéfices en 2022 a été principalement attribuable a la rigueur des restrictions liées a la COVID-19 et, en
2023, a la baisse des prix départ usine découlant de la capacité excédentaire de certains secteurs. Ces enjeux
sont soit propres a une ancienne conjoncture, soit en train de se résorber. En décembre de 'année derniére,
les bénéfices industriels ont augmenté de 16 % par rapport a 'année précédente. lls devraient augmenter de
5 % a 6 % cette année en raison de I'amélioration de la demande et de la faiblesse des stocks industriels en
Chine, au Japon, en Europe et aux Etats-Unis. Cette hausse devrait soutenir les prix et régler le probléme
actuel de déflation en Chine. Il convient également de noter que d’autres segments, comme les chemins de
fer, les navires et le matériel de transport aérospatial, se portent bien, en particulier la fabrication
d’automobiles. La fabrication de véhicules électriques en Chine a en effet connu une production record et une
forte demande sur les marchés nationaux et internationaux.

Bien que les économistes interrogés par Bloomberg prévoient que la déflation en Chine et la chute des prix
des logements dureront jusqu’au troisiéme trimestre de cette année, la croissance du PIB devrait atteindre
4,6 % en 2024, ce qui est étre respectable. De plus, la banque centrale de Chine a récemment réduit les
réserves obligatoires des banques de 50 points de base, soit la baisse la plus marquée en deux ans. Cette
décision a permis aux banques de libérer des liquidités et a donné un solide signal de soutien a 'économie
ainsi qu’aux marchés boursiers de la Chine, alors que le gouvernement chinois a élargi 'accés aux préts pour
les promoteurs immobiliers a court d’argent et a interrompu les préts de certaines actions pour la vente a
découvert. Méme si les maisons de courtage ont abaissé leurs cours cibles relativement aux indices boursiers
chinois, d’'importants achats d’actions chinoises par des fonds de couverture ont coincidé avec la mise en
ceuvre de mesures de soutien par le gouvernement et la banque centrale de Chine.

Répercussions sur les investisseurs

La situation décrite ci-dessus peut ressembler & celle observée de 2007 & 2009 aux Etats-Unis. Comme aux
Etats-Unis a cette époque, la situation de la Chine est attribuable a une surchauffe du secteur immobilier, ce
qui a entrainé une baisse de la valeur de 'immobilier, une incertitude a I'égard des banques chinoises et un
besoin de soutien de la part du gouvernement. Méme s’il est peu probable que ce contexte provoque une crise
plus généralisée, celui-ci a révélé que, tout comme les Etats-Unis, la Chine n’est pas a I'abri des effets de ses
exceés et qu’une approche plus responsable a I'égard de ses pratiques en matiére de préts bancaires est
nécessaire.

La faiblesse des marchés boursiers et de I'économie chinoise devrait persister pendant au moins quelques
trimestres, jusqu’a ce que le gouvernement chinois prenne des mesures énergiques pour remeédier a la
situation et rétablir la confiance. Pour l'instant, il pourrait donc étre prudent pour les investisseurs d’envisager
de sous-pondérer la Chine en réduisant leurs placements en actions chinoises et en privilégiant les sociétés
non chinoises qui ont une exposition limitée ou nulle a ce pays. Toutefois, comme les investisseurs I'ont appris
apres 2009, les cours finissent généralement par remonter, et les conditions deviendront éventuellement
idéales pour que I'on réinvestisse sur les marchés boursiers chinois, qui sont actuellement malmenés.

MICHAEL O’'CALLAGHAN, MBA, CFA
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Incertitudes en matiére de récession

Apercu mondial

Selon I'Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE), 'économie mondiale
ralentira [égérement en 2024, mais le risque d’un atterrissage brutal s’est atténué, malgré le niveau élevé
d’endettement et I'incertitude entourant les taux d’intérét. La croissance mondiale devrait ralentir et ainsi
passer de 2,9 % en 2023 a 2,7 % en 2024, avant de remonter a 3,0 % en 2025. Dans ses plus récentes
perspectives économiques, 'OCDE prévoit un atterrissage en douceur.

L’économie de la zone euro a stagné 'an dernier, accusant un retard par rapport au reste du monde,
principalement en raison de la faiblesse de I'’Allemagne. L’économie allemande s’est repliée de 0,3 % au cours
des trois derniers mois de 2023, tandis que la production dans 'ensemble du bloc a été stable. Les
économistes s’attendent a ce qu’il en soit de méme pour la zone euro au cours des prochains mois, avant une
Iégére reprise cet été.

Survol de la situation aux Etats-Unis

La Réserve fédérale américaine (la « Réserve fédérale ») a laissé le taux directeur a 5,5 % le 31 janvier 2024
et a indiqué que la premiére baisse de taux ne se produira probablement pas avant plusieurs mois. La
Réserve fédérale semble sur le point d’orchestrer un atterrissage en douceur qui lui permettra de juguler
l'inflation élevée sans provoquer de récession. Toutefois, si le rythme de la croissance économique s’accélére,
cela pourrait compliquer les choses pour la Réserve fédérale. Les craintes de récession sont loin d’étre
terminées et, selon la National Association for Business Economics, 76 % des économistes américains
estiment que la probabilité que survienne une récession au cours des 12 prochains mois est de 50 % ou
moins.

Courbes des rendements inversées au Canada et aux Etats-Unis
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Source : Bloomberg, au 13 février 2024.

Survole de la situation au Canada

L’inversion de la courbe des rendements au Canada est un autre indicateur d’'une possible récession. Une
pente positive (vers le haut et la droite) est favorable a la croissance économique, mais parfois, la tendance
s’inverse. Le principal facteur qui influe sur la courbe des rendements est l'inflation. Par conséquent, les
banques centrales relévent les taux d’intérét, ce qui entraine la vente d’actions plus risquées et d’obligations a
rendement élevé. Dans un tel contexte, les investisseurs préférent également les options de placement plus
s(res. L’inversion de la courbe des rendements laisse entrevoir un ralentissement économique, mais d’autres
facteurs doivent étre pris en compte a cet égard. Il est possible que le Canada évite une récession d’un point
de vue technique et affiche toujours une croissance lente.
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La Banque du Canada (BdC) a maintenu son taux directeur a 5 % le 24 janvier. La Banque du Canada a
déclaré pour la premiére fois qu’elle n’aurait pas a relever le taux de nouveau si I'économie se comporte
comme prévu. Cela pourrait ouvrir la porte a des réductions de taux au cours des prochains mois. Les
dirigeants de la BdC souhaitent que l'inflation de base diminue davantage et mettent 'accent sur la demande
et 'offre dans I'économie, les prévisions d’inflation, la croissance des salaires et les prix que fixent les
entreprises.

L’économie canadienne devrait croitre en décembre, aprés avoir enregistré une croissance plus forte que
prévu en novembre, laissant ainsi entrevoir un rebond au dernier trimestre alors que la BdC évalue a quel
moment ou elle commencera a abaisser les taux d’intérét. Si I'estimation de décembre est confirmée, la
croissance économique aura été supérieure au niveau neutre prévue par la BdC au quatrieme trimestre. Le
gouverneur de la BAC, Tiff Macklem, a déclaré qu’il ne s’attend pas a ce que I'économie tombe en récession.

Si vous pensez qu’une récession s’en vient

Méme si la probabilité d’'une récession semble faible a I'heure actuelle, il se peut que les investisseurs
s’inquiétent de plus en plus de la fagon dont un repli pourrait nuire a leurs portefeuilles. Les investisseurs
peuvent protéger leur portefeuille contre le risque de récession en le passant en revue le plus tét possible; ils
pourront ainsi trouver avec leur conseiller financier des produits qui les protégeront en cas de récession. Si les
investisseurs disposent d’'un solide plan de placement, la meilleure chose a faire serait de le respecter. Les
options de placement suivantes peuvent aider les investisseurs qui recherchent un portefeuille résistant a la
récession.

Actions : Il y a lieu de prendre en compte les actions défensives, soit les titres de sociétés des secteurs qui se
sont bien comportés lors des derniers replis économiques, comme les services publics, les biens de
consommation, la santé et les télécommunications.

Actions a dividende: Les actions a dividende de grande qualité peuvent procurer un revenu supplémentaire
dans les bonnes et les mauvaises périodes. |l arrive que les cours des actions des sociétés de grande qualité
qui versent des dividendes de facon constante depuis des décennies fluctuent moins fréquemment et de fagon
moins prononceée en période de repli.

Obligations : L’achat d’obligations du gouvernement canadien ou d’obligations provinciales pourrait étre une
bonne option pour les investisseurs. Ces titres donnent droit a des versements d’intéréts garantis selon un
calendrier régulier jusqu’a I'échéance, ce qui peut procurer un revenu de placement vital durant un repli.

FNB et fonds communs de placement : Pour ceux qui préferent ne pas choisir leurs propres actions, il existe
des solutions de rechange plus simples qui offrent une diversification. Les FNB et les fonds communs de
placement offrent une diversification et peuvent réduire la volatilité.

CPG : Pour la premiére fois en 15 ans, les taux d’'intérét des certificats de placement garanti (CPG)
s’améliorent. |l s’agit d’'une occasion pour les investisseurs d’obtenir un placement sir assorti d’'un risque
minimal et d’'un taux de rendement prévisible.

Conclusion

Les investisseurs devraient consulter leur conseiller financier s’ils ont des préoccupations au sujet de leur
portefeuille et avant de prendre des décisions de placement. N'oubliez pas qu’aucun placement n’est a I'abri
de la récession parce qu’il n’y a jamais de garantie de gains. Toutefois, bon nombre de placements sont
résistants aux récessions, car ils pourraient ne pas patir aussi durement d’un ralentissement de I'économie
que d’autres types de placements. Il ne s’agit pas seulement de savoir comment se positionner au tout début
d’une récession, mais aussi de savoir ou et de quelle maniére investir pendant un tel événement.

ALLAN BISHOP
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Données sur les rendements de marché

Toutes les données proviennent de Bloomberg, sauf indication contraire. Données en date du 29 février 2024.

Indices nord-américains — Evolution des cours (variation, %)

Indices nord-américains Cours 1 mois 3 mois 6 mois CA

Indice composé S&P/TSX 21 364 1,6 % 5,6 % 5,3 % 1,9 %
Indice composé S&P/TSX - Rendement total 86 039 1,8 % 6,4 % 7,0 % 2,4 %
Indice S&P 500 5096 5.2 % 11,6 % 13,1 % 6,8 %
Indice S&P 500 - Rendement total 11 062 5,3 % 12,0 % 13,9 % 71 %
Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles 38 996 22 % 8,5 % 12,3 % 35%
{\(/I)?ayqenne Dow Jones des valeurs industrielles - Rendement 96 191 259 9.0 % 13.4 % 3.8 %
Indice composé Nasdaq 16 092 6,1 % 13,1 % 14,7 % 7.2 %

Indices nord-américains — Evolution des cours (variation annualisée, %)

Indices nord-américains 1an 2 ans 3ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans
Indice composé S&P/TSX 5,6 % 0,6 % 5,8% 6,0 % 4.2 % 6,7 % 45%
Indice composé S&P/TSX - Rendement total 9,2 % 3,9 % 9,0 % 9,3% 74 % 9,9 % 7,6 %
Indice S&P 500 28,4 % 79 % 10,2 % 12,8 % 10,6 % 13,8 % 7,8 %
Indice S&P 500 - Rendement total 30,5 % 9,7 % 11,9 % 14,8 % 12,7 % 16,0 % 9,9 %

Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles 19,4 % 7,3% 8,0 % 8,5% 9,1 % 121 % 6,7 %

Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles -
Rendement total

Indice composé Nasdaq 40,5 % 8,2 % 6,8 % 16,4 % 14,1 % 17,8 % 10,9 %

22,0 % 9,6 % 103%  109% 1M16% 148% 9,4 %

Indices internationaux — Evolution des cours (variation, %)

Indices internationaux Cours 1 mois 3 mois 6 mois CA

Bloomberg Euro 500 315 1,3 % 6,1 % 6,2 % 2,6 %
FTSE Eurotop 100 3915 21% 7,7% 8,7% 45%
FTSE 100 (Angleterre) 7630 0,0% 24 % 2,6 % -1,3%
Dax (Allemagne) 17 678 4,6 % 9,0 % 10,9 % 55%
CAC 40 (France) 7927 3,5 % 84 % 8,3 % 51%
MSCI Monde 3337 41 % 10,4 % 11,8 % 53 %
MSCI Marchés émergents 1021 4,6 % 3,4 % 41 % -0,3%
MSCI Marchés émergents - Rendement total 2639 4,8 % 3.9% 51% 0,1 %
MSCI EAEO 2286 1,7 % 76 % 84 % 22%
MSCI EAEO - Rendement total 10 953 1,8 % 7,9 % 9,3% 2,4 %
Nikkei 225 (Japon) 39 166 7,9 % 17,0 % 20,1 % 17,0 %
Hang Seng (Hong Kong) 16 511 6,6 % -3,1% -10,2 % -3,1%
ASX 200 (Australie) 7699 0,2 % 8,6 % 54 % 1,4 %
Taiwain pondéré 18 967 6,0 % 8,8 % 14,0 % 5,8 %
Sensex 30 (Inde) 72500 1,0 % 8,2 % 11,8 % 0,4 %
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Indices internationaux — Evolution des cours (variation annualisée, %)

Indices internationaux 1an 2 ans 3ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans
Bloomberg Euro 500 5.2 % 3.1% 5.4 % 47 % 3.2 % 6,4 % 2,9 %
FTSE Eurotop 100 9,6 % 7,3 % 10,1 % 6,6 % 3.7% 6,4 % 2,9 %
FTSE 100 (Angleterre) 3,1 % 1,1% 5,6 % 1,5 % 11 % 47 % 2,7%
Dax (Allemagne) 151% 10,6 % 8,6 % 9,0 % 6,2 % 10,7 % 7.7 %
CAC 40 (France) 91 % 91 % 11,6 % 8,6 % 6,0 % 74 % 3.8 %
MSCI Monde 22,9 % 5,9 % 7,0 % 9,9 % 71% 10,5 % 5,9 %
MSCI Marchés émergents 5,9 % 6,6 % -8,6 % 0,6 % 0,6 % 4,9 % 3.9 %
MSCI Marchés émergents - Rendement total 9,2 % -3,6 % -5,9 % 2,3 % 3,4 % 7,8 % 6,8 %
MSCI EAEO 11,3 % 2,4 % 1,8 % 41 % 1,7 % 5.7 % 2,7%
MSCI EAEO - Rendement total 15,0 % 5,8 % 5,0 % 7,3% 49 % 9,1 % 6,0 %
Nikkei 225 (Japon) 4227%  215% 10,6 % 12,9 % 10,2 % 11,6 % 6,5 %
Hang Seng (Hong Kong) 165% 147% 171% 104 % -3,2 % 1,7% 0,9 %
ASX 200 (Australie) 6,1 % 45 % 4,9 % 45 % 3,6 % 5.7 % 4.2 %
Taiwain pondéré 22,3 % 3,7 % 5,9 % 12,8 % 8,2 % 10,0 % 5,3 %
Sensex 30 (Inde) 23,0 % 13,5% 13,9 % 15,1 % 13,1 % 15,0 % 13,6 %
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Rendements des indices en dollars canadiens — Evolution des cours (variation, %)

Rendements des indices en dollars canadiens Cours 1 mois 3 mois 6 mois CA

Indice composé S&P/TSX 21 364 1,6 % 5,6 % 53 % 1,9%
Indice composé S&P/TSX - Rendement total 86 039 1,8 % 6,4 % 7,0 % 2,4 %
Indice S&P 500 6920 6,6 % 11,5 % 13,3 % 9,8 %
Indice S&P 500 - Rendement total 15020 6,8 % 11,9 % 14,2 % 10,1 %
Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles 52 949 3.6 % 8,4 % 12,6 % 6,4 %
{\(/I)?ayqenne Dow Jones des valeurs industrielles - Rendement 130 609 3.9% 8.9 % 13.7 % 6.8 %
Russell 2000 2790 7,0 % 13,5 % 8,4 % 4,2 %
Indice composé Nasdaq 21850 7,6 % 13,1 % 14,9 % 10,2 %
Bloomberg Euro 500 462 22 % 52 % 6,0 % 29%
EURO STOXX 50 7153 5,9 % 10,3 % 13,4 % 8,3 %
EURO STOXX 50 - Rendement total 16 648 6,0 % 10,6 % 14,0 % 8,5 %
MSCI Monde 4531 5,6 % 10,3 % 12,0 % 8,3 %
MSCI Marchés émergents 1386 6,1 % 3,4 % 4,4 % 2,5%
MSCI Marchés émergents - Rendement total 3583 6,2 % 3,8% 53 % 2,7%
MSCI EAEO 3104 3.1% 7,5 % 8,6 % 51%
MSCI EAEO - Rendement total 14 873 3,3 % 7,8 % 9,6 % 5,3 %
MSCI Extréme-Orient 5350 4,4 % 10,7 % 10,7 % 9,0 %

Rendements des indices en dollars canadiens — Evolution des cours (variation annualisée, %)

Rendements des indices en dollars canadiens 1an 2 ans 3ans 5ans 10 ans 15 ans 20 ans
Indice composé S&P/TSX 5,6 % 0,6 % 5,8 % 6,0 % 42 % 6,7 % 45%
Indice composé S&P/TSX - Rendement total 9,2 % 3,9 % 9,0 % 9,3% 74 % 9,9 % 7,6 %
Indice S&P 500 28,0 % 1,7 % 12,6 % 13,6 % 12,9 % 14,3 % 7,8 %
Indice S&P 500 - Rendement total 30,1 % 13,5 % 14,4 % 15,5 % 15,0 % 16,6 % 10,0 %

Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles 19,1 % 11,0 % 10,4 % 9,2 % 11,4 % 12,6 % 6,8 %

Moyenne Dow Jones des valeurs industrielles - 217 % 13.4 % 127 % 116 % 13.9 % 15.3 % 9.4 %

Rendement total

Russell 2000 8,0 % 3,6 % -0,1% 6,1 % 7,9 % 12,3 % 6,6 %
Indice composé Nasdaq 40,1 % 11,9 % 9,2% 171 % 16,5 % 18,4 % 11,0 %
Bloomberg Euro 500 6,9 % 4.7 % 3,8% 4.2 % 2,8 % 57 % 22 %
EURO STOXX 50 16,9 % 13,2 % 8,6 % 7,7% 41 % 55% 2,0%
EURO STOXX 50 - Rendement total 19,8 % 16,1 % 11,2 % 10,2 % 6,7 % 8,5% 4,8 %
MSCI Monde 22,6 % 9,5% 9,3% 10,5 % 9,4 % 11,0 % 5,9 %
MSCI Marchés émergents 5,6 % -3,4 % 6,6 % 0,0 % 2,6 % 54 % 3.9 %
MSCI Marchés émergents - Rendement total 8,9 % -0,3% -3,8 % 2,9 % 55 % 8,3 % 6,9 %
MSCI EAEO 11,0 % 6,0 % 4,0 % 47 % 3.8% 6,2 % 2,8%
MSCI EAEO - Rendement total 14,7 % 9,5% 7,3% 8,0 % 71% 9,6 % 6,1 %
MSCI Extréme-Orient 17,5 % 59 % 1,2 % 3,8% 54 % 5,9 % 3,0%
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GESTION PRIVEE CIBC

Matiéres premiéres (variation, %)

GROUPE DE STRATEGIES DE PLACEMENT

Matieres premiéres Cours 1 mois 3 mois 6 mois 1an CA
Or, au comptant ($ US/oz) 2 044,30 0,2 % 0,4 % 54 % 11,9 % 0,9 %
Argent ($ US/oz) 22,68 -1,2% -10,3 % 1.2 % 8,4 % 4,7 %
Pétrole brut Brent 83,62 2,3% 1,0 % -3,7 % 0,3 % 8,5 %
Brut West Texas Intermediate 78,26 3,2% 3,0 % 6,4 % 1,6 % 9,2%
Gaz naturel NYMEX 1,86 -11,4 % -33,6 % -32,8 % -32,3 % -26,0 %
Gaz naturel comptant (AECO - USD) 1,34 -6,3 % -30,2 % -32,7 % -40,4 % 31%
Cuivre (a 3 mois) 3,85 -1,3% 0,3% 0,8 % 5,2 % -0,8 %
Nickel (a 3 mois) 8,12 10,0 % 7,5 % 11,8 % 27,8 % 78 %
Aluminium (a 3 mois) 1,01 2,3 % 1,6 % 0,9 % 6,1 % -6,5 %
Zinc (a 3 mois) 1,10 -4,0 % 2,0 % 0,2 % -19.1% 8,7 %
Devises (variation, %)

Devises Cours 1 mois 3 mois 6 mois 1an CA
CAD/USD 0,7364 1.1 % 0,1 % -0,5 % 0,5% -2,5%
EURO/CAD 1,4671 1,0 % -0,6 % 0,2% 1,6 % 0,3%
EURO/USD 1,0805 0,1 % 0,8 % 0,4 % 2,2% 2,1 %
USD/YEN 149,9800 21 % 1,2 % 3.1 % 10,1 % 6,3 %
Indice du dollar américain 104,1560 0,9 % 0,6 % 0,5% 0,7 % 2,8%
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Rendements obligataires - Variation du rendement total (%)

Rendements obligataires 1 mois 3 mois 6 mois 1an CA

Univers obligataire FTSE Canada 0,3 % 1,7 % 3,6 % 3,8 % 1,7 %
Obligations a long terme FTSE Canada -0,6 % 1,9 % 3,7 % 31% -39 %
Obligations @ moyen terme FTSE Canada -0,6 % 1,8 % 3,6 % 3,5% 1,8 %
Obligations a court terme FTSE Canada 0,0 % 1,4 % 3,5% 4,3 % 0,1 %

Rendement du gouvernement

Rendement du gouvernement rendement 1 mois 3 mois 6 mois 1an

Bons du Trésor Canada 3 mois 4,91 % 4,94 % 5,00 % 5,07 % 4,47 %
Obligations Canada 5 ans 3,57 % 3,40 % 3,63 % 3,89 % 3,52 %
Obligations Canada 10 ans 3,49 % 3,32 % 3,55 % 3,56 % 3,33 %
Obligations Canada 30 ans 3,36 % 3,26 % 3,36 % 3,39 % 3,20 %
Bons du Trésor E.-U. 3 mois 5,38 % 5,36 % 5,39 % 5,44 % 477 %
Obligations Etats-Unis 5 ans 4,24 % 3,84 % 4,27 % 4,25 % 4,18 %
Obligations Etats-Unis 10 ans 4,25 % 3,91 % 4,33 % 411 % 3,92 %
Obligations Etats-Unis 30 ans 4,38 % 417 % 4,49 % 4,21 % 3,92 %

Secteurs GICS - S&P/TSX (Pourcentage de variation des cours)

Secteurs GICS - S&P/TSX 1 mois 3 mois 6 mois 12 mois CA ﬁ?}g?g?},}gn
Consommation discrétionnaire 2,0 % 6,1 % 6,9 % 7,8 % 3,2 % 3,7 %
Consommation de base 52 % 9,8 % 13,5 % 146% 71% 4,4 %
Energie 3,3% 1,4 % 25% 6,6 % 4,9 % 17,6 %
Energie - P et G. soc. intégrées 6,5 % 3,2% 1.7 % 1,9 % 9,3 % 3,5%
Energie - P et G. expl. et prod. 9,3% 2,1 % 1,8 % 159% 84 % 6,4 %
Energie - Pipelines 0,4 % 13% 3,6 % 41%  07% 6,3 %
Services financiers 21 % 8,8 % 10,2 % 2,9 % 1,1% 31,1 %
Services financiers - Banques 0,9% 6,7 % 58 % 46%  -21% 19,7 %
Services financiers - Assurance 3,2 % 9,3% 15,2 % 18% 50% 4,6 %
Immobilier -1,3% 7,2% 0,6 % 80% -12% 2,3%
Santé 8,3 % 17,0 % 1,7 % 5,9 % 3.9 % 0,3%
Industrie 5,6 % 14,6 % 11,0 % 143% 78% 14,5 %
Technologie de l'information -1,6 % 9,0 % 17,3 % 558% 51% 8,9 %
Matériaux -2,3% -1,3% -13,0% 123% -84% 10,0 %
Matériaux - Or -5,8 % 14,4 % -12,0 % 11%  -124% 54 %
Matériaux - Métaux communs 0,0 % 6,5 % -2,6 % 22% -22% 1,3%
Matériaux - Engrais 57 % 2,4 % 172 % 334%  -51% 1.1%
Communications 4.7 % 2,4 % -3,9 % A31%  -20% 3,6 %
Services publics -3,0 % 0,3 % 5,2 % 90% -44% 3,8%
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Répartition stratégique des actifs' en dollars canadiens - Rendement (variation, % - avant
déduction des frais)

Répartition stratégique des actifs en dollars canadiens 1 mois 3 mois 6 mois 1an CA

Préservation du capital 0,4 % 2,7 % 43% 6,0 % -0,1 %
Revenu 0,7% 3.5% 51% 7.2 % 0,2 %
Revenu et croissance 1,5 % 5,3 % 6,8 % 11,0 % 1,6 %
Croissance 2,2 % 6,7 % 8,2 % 14,2 % 2,6 %
Croissance dynamique 3.1% 8,5 % 10,1 % 18,5 % 3,9 %

Prévisions de taux d’intérét Marchés mondiaux CIBC inc.

Taux d'intérét (%) — Fin de trimestre 29 février 2024 Mars 2024 Juin 2024
Bons du Trésor 3 mois Canada 4,96 % 5,05 % 4,50 %
Bons du Trésor 3 mois Etats-Unis 5,38 % 5,30 % 5,30 %
Obligations du Trésor de 10 ans Canada 3,49 % 3,50 % 3,25 %
Obligations du Trésor de 10 ans Etats-Unis 4,25 % 4,25 % 4,10 %
$ US/$ CA 0,74 0,74 0,73

Source : Marchés mondiaux CIBC inc.

Perspectives économiques Marchés mondiaux CIBC inc.

Perpectives économiques 2024 P 2025P
Croissance du PIB réel (% var.) Canada 0,6 % 1,8 %
Croissance du PIB réel (% var.) Etats-Unis 23% 1,9 %
Indice des prix a la consommation % var.) Canada 2,2% 1,9%
Indice des prix & la consommation (% var.) Etats-Unis 2,4 % 2,6 %
Taux de chémage au Canada (%) 6,1 % 58 %
Taux de chdmage aux Etats-Unis (%) 4,0 % 3,9 %

Source : Marchés mondiaux CIBC inc.

" Consulter la répartition stratégique des actifs a I'Annexe 1
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Annexe 1 : Répartition stratégique des actifs

Préservation du capital : Actions mondiales 5 %, Actions canadiennes 15 %, Obligations 55 %,
Trésorerie 25 %

Revenu : Actions mondiales 10 %, Actions canadiennes 20 %, Obligations 55 %, Trésorerie 15 %

Revenu et croissance : Actions mondiales 25 %, Actions canadiennes 30 %, Obligations 35 %,
Trésorerie 10 %

Croissance : Actions mondiales 40 %, Actions canadiennes 30 %, Obligations 25 %, Trésorerie 5 %

Croissance dynamique : Actions mondiales 60 %, Actions canadiennes 30 %, Obligations 10 %,
Trésorerie 0 %

A propos de Gestion privée CIBC

Vous avez des défis et des ambitions uniques. Nous pouvons vous aider a les prendre de front grace a nos
services et a nos solutions sur mesure. Chez Gestion privée CIBC, nous adoptons une approche globale
de la gestion, de la constitution et de la protection de votre patrimoine. Ensemble, nous dressons un plan
qui tient compte de votre situation aujourd’hui et de ce que vous souhaitez pour votre famille et votre
patrimoine demain.

Notre processus d’investissement

Notre approche intégrée repose sur quatre piliers clés. Tout commence par I'acquisition d’'une bonne
compréhension de votre situation, de vos objectifs et de vos valeurs, qui seront soutenus par nos services
personnalisés et nos conseils d’experts pour vous aider a avancer.

Nos services sont dispensés par des professionnels dans nos groupes de gestion spécialisés qui collaborent
pour répondre a vos besoins financiers personnels, comme a ceux de votre famille et de votre entreprise.

Communiquez avec nous en tout temps

Pour en apprendre davantage sur la réalisation de placements avec Gestion privée CIBC, communiquez
avec votre conseiller CIBC Wood Gundy.

Suivez Gestion privée CIBC

LinkedIn Twitter
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GESTION PRIVEE CIBC GROUPE DE STRATEGIES DE PLACEMENT

Informations importantes et mentions juridiques

Ce rapport est produit pour des clients au Canada auxquels est autorisée sa distribution par des représentants inscrits de CIBC Wood Gundy, division de Marchés mondiaux CIBC inc.,
membre du Fonds canadien de protection des investisseurs et membre de I'Organisme canadien de réglementation des valeurs mobiliéres, et par les membres de son groupe par
Pentremise de leurs représentants inscrits. La distribution de ce rapport aux Etats-Unis n'est pas autorisée. Ce document, ainsi que toute I'information qu'il contient et les produits dont il
traite, n'est pas destiné aux investisseurs privés du Royaume-Uni.

Le présent rapport est fourni a titre d'information seulement et ne constitue pas une offre ou une sollicitation d’achat ou de vente des titres qui y sont mentionnés dans un territoire ou une
telle offre ou sollicitation est interdite.

Les titres mentionnés dans le présent rapport pourraient ne pas convenir a tous les types d'investisseurs. Le présent rapport ne tient pas compte des objectifs de placement, de la
situation financiére ou des besoins spécifiques d’un client particulier de CIBC Wood Gundy. Les destinataires ne doivent considérer le présent rapport que comme un facteur parmi
d'autres d’une prise de décision en matiere de placement et ne doivent pas compter exclusivement sur les recommandations contenues dans les présentes relativement aux
investissements, le cas échéant, en remplacement d’une appréciation indépendante des avantages et des risques des placements. CIBC Wood Gundy suggére que, avant de prendre
une décision relativement & des placements concernant des titres recommandés dans le présent rapport, les destinataires communiquent avec I'un de nos conseillers de leur territoire
afin de discuter de leur situation particuliere. Les destinataires du présent rapport qui ne sont pas des clients doivent consulter un conseiller financier indépendant avant de prendre une
décision de placement fondée sur le présent rapport ou pour obtenir une explication de son contenu. CIBC Wood Gundy ne considérera pas les destinataires qui ne sont pas des clients
comme des clients, uniquement parce qu'ils ont regu le présent rapport. Le rendement passé ne constitue pas une garantie des résultats futurs, et aucune déclaration ou garantie,
expresse ou implicite, n'est faite a I'égard du rendement futur d’aucun des titres mentionnés dans le présent rapport.

Les renseignements, opinions et données statistiques contenus dans le présent rapport ont été obtenus ou tirés de sources présumées fiables, mais CIBC Wood Gundy ne déclare pas
que de tels renseignements, opinions ou données statistiques sont exacts ou complets (& I'exception des renseignements contenus dans la section Informations importantes du présent
rapport, fournis par Marchés mondiaux CIBC ou par des analystes individuels), et ils ne doivent pas étre considérés comme tels. Toutes les estimations, opinions et recommandations
exprimées dans ce rapport constituent des appréciations en date de ce rapport et peuvent faire I'objet de modifications sans préavis.

Aucun des renseignements du présent rapport ne constitue un conseil juridique, comptable ou fiscal. Les niveaux et les bases d'imposition pouvant varier, toute mention dans le présent
rapport de l'incidence fiscale d’un placement ne saurait étre interprétée comme un conseil de nature fiscale. Comme pour tout placement pouvant avoir des conséquences fiscales, les
clients ont intérét a s’adresser a leur propre conseiller fiscal.

© 2023 Marchés mondiaux CIBC inc. Tous droits réservés. L'utilisation, la distribution, la reproduction et la publication du présent rapport sans I'autorisation écrite préalable de Marchés
mondiaux CIBC sont interdites par la loi et peuvent donner lieu a des poursuites judiciaires.

Gestion privée CIBC représente des services offerts par la Banque CIBC et certaines de ses filiales, y compris CIBC Wood Gundy, une division de Marchés mondiaux CIBC inc. Gestion
privée CIBC est une marque déposée de la Banque CIBC, utilisée sous licence. « Wood Gundy » est une marque déposée de Marchés mondiaux CIBC inc.

Le logo CIBC et « Gestion privée CIBC » sont des marques déposées de la Banque CIBC utilisées sous licence.
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