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Survol économique  
• Après avoir reculé au troisième trimestre, les marchés boursiers, 

fidèles à la tradition, se sont redressés en fin d’année, annulant les 
pertes subies en 2022.

• Les marchés obligataires se sont redressés également en raison 
des perspectives plus favorables quant à la politique monétaire des 
grandes banques centrales.

• Les marchés boursiers ont connu un regain d’appétit pour le risque 
grâce à l’amélioration des bénéfices des sociétés.

• Les secteurs des technologies et axés sur la croissance ont inscrit 
des rendements supérieurs au cours de l’année, car ils sont les plus 
susceptibles de profiter d’une possible baisse des taux d’intérêt et 
des nouvelles technologies d’intelligence artificielle (IA).

Actions
Canada

• L’indice composé S&P/TSX a affiché des gains solides de plus de 
8 % en $ CA au quatrième trimestre, clôturant 2023 avec une 
progression de près de 12 % en $ CA.

• La Banque du Canada (BdC) a laissé à 5 % son taux cible du 
financement à un jour. 

• La croissance de la population a continué d’exercer des pressions 
sur la croissance de l’emploi et les coûts de logement. L’inflation a 
ralenti, mais est restée bien au-dessus de la cible de 2 % de la BdC.

États-Unis

• L’indice composé NASDAQ a progressé de 40,8 % en $ US sur 
l’ensemble de l’année. 

• L’indice composé S&P 500 a lui gagné 26,3 % en $ US sur 
l’ensemble de l’année.

• Au dernier trimestre de l’année, la Réserve fédérale américaine (la 
« Fed ») n’a pas modifié son taux des fonds fédéraux, car l’inflation 
s’est modérée.

• Les actions américaines ont été dominées par les « sept géants », 
qui ont plus que doublé en 2023 selon l’indice de rendement total 
Bloomberg Magnificent 7.

International

• L’indice MSCI Monde a progressé de 8,8 % en $ CA au quatrième 
trimestre, pour un gain de plus de 21 % en $ CA en 2023.

• L’indice MSCI EAEOMD a été à la traîne des autres principaux 
indices, mais il a tout de même avancé de 7,7 % en $ CA au 
quatrième trimestre, inscrivant un rendement de 15,7 % pour 
l’année civile.

• L’indice MSCI Marchés émergents a accusé un retard important, 
progressant de 5,3 % en $ CA au quatrième trimestre et de 7,3 % 
en $ CA pour 2023.

Titres à revenu fixe
• Les marchés des titres à revenu fixe ont récupéré leurs pertes du 

troisième trimestre, étant donné que le ton des banques centrales 
s’est adouci et que les obligations ont continué d’offrir des 
rendements élevés dans la plupart des principaux marchés 
mondiaux.

• L’indice général des obligations mondiales Bloomberg a effacé 
certaines pertes antérieures en inscrivant un gain de 8,1 % en 
$ US au quatrième trimestre et de 5,7 % en $ US pour l’année.

• L’indice des obligations universelles FTSE Canada a progressé 
de 8,3 % en $ CA au quatrième trimestre et de 5 % en $ CA 
pour l’année.

• Les rendements obligataires canadiens ont été les plus élevés 
dans le segment des titres à long terme, qui a avancé de près 
de 10 % en $ CA pour l’année.

Source : Gestion d’actifs CIBC.
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Un portefeuille équilibré traditionnel 60/40 
d’actions et de titres à revenu fixe a surpassé les 

liquidités sur 3 mois, 6 mois et 1 an

L’optimisme des investisseurs à l’égard de la résilience 
de l’économie américaine et des « sept géants » 

a stimulé les actions…

Un faible taux pour les obligations à plus longue 
échéance par rapport aux obligations à courte 
échéance signifie que les investisseurs ne sont 

pas payés pour le risque lié à la durée

La courbe des taux demeure inversée étant donné que les 
taux d’intérêt à court terme sont supérieurs aux taux de 

rendement à long terme
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Message de notre Forum de recherche sur les solutions de portefeuille

Au début du quatrième trimestre de 2023, l’humeur des marchés était au
plus bas, assombrie par les prévisions de taux élevés à plus long terme
découlant du discours ferme des banques centrales. Tout cela a toutefois été
oublié à la fin de décembre, lorsque l’humeur s’est renversée sous l’effet de
données économiques plus faibles, du signal de la Fed comme quoi elle
assouplirait sa politique monétaire et de la pause marquée par la BdC dans
son cycle de resserrement des taux au cours du trimestre. Les deux derniers
mois de 2023 ont ainsi été le théâtre d’une remontée généralisée où presque
toutes les catégories d’actif ont enregistré d’excellents rendements.

Les actions américaines ont rebondi après avoir été devancées par leurs
homologues canadiennes et de la région EAEO en 2022, l’indice S&P 500
progressant de près de 23 % sur l’ensemble de 2023. Sur des périodes de
1 an, 3 ans, 5 ans et 10 ans, les actions américaines ont surpassé les
principaux indices de référence des marchés canadiens, internationaux et
émergents. Même si de nombreux arguments ont été présentés au fil des ans
à l’égard du renversement de ce leadership, la diversification entre les
actions s’est révélée être la bonne approche par rapport à toute approche
régionale extrême.

On a beaucoup parlé de l’étroitesse des rendements boursiers américains en
2023. Les sept géants (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, NVIDIA, Tesla
et Meta) ont enregistré des rendements moyens de 100 %,
comparativement à la moyenne plus modeste de 10 % du reste du marché.
Cependant, les plus optimistes pourraient noter que cette remontée s’est
simplement inscrite dans la tendance, qui s’étire maintenant sur 14 ans, de
concentration des 10 principaux titres du marché américain, passant
d’environ 19 % à la fin de 2009 à quelque 32 % à la fin de 2023.

Le taux des obligations du gouvernement du Canada à 10 ans est passé de
4,27 % au début du trimestre à 3,10 %, un niveau inférieur au taux de 3,3 %
du début de 2023. Cette évolution spectaculaire a annulé, pas plus tard qu’à
la fin d’octobre, le rendement négatif des obligations depuis le début de
l’année. Après deux années consécutives de rendements négatifs, l’indice

des obligations FTSE Canada a progressé de 6,7 % en 2023. Malgré le fait
que de nombreux investisseurs particuliers ont préféré les rendements
élevés offerts par les liquidités tout au long de l’année, les obligations ont
facilement surpassé le rendement de 4,7 % en 2023 de l’indice des Bons du
Trésor à 91 jours FTSE Canada.

Bien que les données définitives sur le contexte de 2023 pour les
gestionnaires de portefeuille actifs ne soient pas encore disponibles au
moment où nous écrivons ces lignes, nous nous attendons à ce que certains
marchés aient été plus difficiles à dépasser que d’autres. Les gestionnaires
d’actions américaines ont dû composer avec le fait que les principaux titres
de l’indice de référence ont inscrit des rendements anormalement élevés. Les
gestionnaires d’actions canadiennes n’ont pas été confrontés à ce problème,
car les dix principaux titres ont produit des rendements relativement faibles.
Les investisseurs actifs aux États-Unis seront heureux d’apprendre que la
solide remontée de novembre et de décembre a fait en sorte que le
rendement moyen des titres des sept géants a été inférieur de plus de 1 % à
la moyenne du reste de l’indice S&P 500.

Pour ce qui est de 2024, nous prévoyons que la grande attention
qu’accordent les marchés à l’orientation des taux directeurs depuis une
majeure partie des deux dernières années se maintiendra. Comme les
investisseurs tiennent compte d’un plus grand nombre de réductions de taux
que les prévisions médianes des membres de la Fed, la volatilité pourrait
s’accentuer cette année.

L’économie américaine demeure vigoureuse, les données sur le chômage et
le produit intérieur brut (PIB) ne donnent lieu à aucune inquiétude, mais
l’inflation reste supérieure à la cible. Dans ce contexte, les attentes d’un
important assouplissement des taux d’intérêt risquent d’être déçues. En
revanche, l’économie canadienne s’est repliée, les chiffres publiés au
troisième trimestre ayant été négatifs par rapport à ceux du trimestre
précédent et les données sur le chômage affichant une certaine faiblesse
sous-jacente (bien que la croissance de l’emploi reste positive).
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« EAEO » est une marque de commerce déposée de MSCI Inc., utilisée sous licence.



Message de notre Forum de recherche sur les solutions de portefeuille (suite)

Les obligations pourraient se révéler très performantes en cas de repli en
2024. Les investisseurs l’ont bien compris, le taux de l’indice des obligations
universelles FTSE Canada passant de 4,97 % au début du quatrième
trimestre à 3,94 % à la fin. Bien que les obligations aient finalement retrouvé
un certain attrait, il est important de noter que le rendement moyen de
l’indice au cours des 10 dernières années est de 2,4 %. Les obligations
restent intéressantes par rapport aux dernières années, et les chiffres
confirment le rôle contracyclique qu’elles pourraient jouer en cas de
récession.

Nous avons réduit tactiquement le risque par rapport à l’indice de référence
en 2023, comme nous nous attendions à une récession mondiale modérée.
Nous conservons le même positionnement général à l’approche de 2024.
Toutefois, nous avons pris des profits sur certaines positions surpondérées
en obligations, à la suite de la belle remontée du quatrième trimestre. Nous
avons aussi liquidé notre position sous-pondérée tactique en actions
canadiennes, en contrepartie de liquidités. Les bénéfices globaux des

sociétés canadiennes ont fortement augmenté au cours des deux dernières
années, tandis que l’indice du marché a fait du surplace. Par conséquent, la
valorisation du Canada est maintenant conforme à son ratio cours/bénéfices
corrigé des variations cycliques à long terme. Il s’agit d’une amélioration
importante.

Cela étant dit, le Canada est un marché boursier cyclique qui dépend de
l’économie américaine. Cette dépendance modère notre optimisme à court
terme, compte tenu du risque de récession, et explique pourquoi nous
sommes revenus à une position neutre et n’envisageons pas actuellement
d’adopter une position surpondérée. Toutefois, l’amélioration des
valorisations laisse entrevoir une bonne tenue du Canada à long terme. Les
perspectives à court terme des actions demeurent moins positives dans
d’autres marchés, et les valorisations aux États-Unis et les actions
internationales continuent de connaître des difficultés. Cela nous incite à
maintenir la sous-pondération de ces deux marchés, mais par rapport aux
titres à revenu fixe canadiens plutôt qu’aux liquidités.
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Notre point de vue sur la répartition de l’actif
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Stratégique

Nos prévisions à long terme, ou nos estimations de la 
probabilité de base, concernant le rendement relatif des 
catégories d’actif ne changent pas

Nos points de vue stratégiques :

• Les actions resteront la pierre angulaire de la création de 
richesse et continueront de récompenser les investisseurs eu 
égard à la volatilité plus élevée que celle des actifs sans risque.

• Comme pour les actions, à long terme, les obligations de 
sociétés récompenseront les investisseurs pour la prise d’un 
risque supplémentaire, comme le risque de défaillance.

• La croissance supérieure des marchés émergents par rapport 
aux marchés développés entraînera un rendement relatif 
supérieur

• En prévision d’un éventuel ralentissement économique, notre 
priorité est de continuer de repérer les actifs diversifiés qui 
créeront de la valeur pour nos clients

Tactique

Positionnés en vue d’un ralentissement économique et de la 
faiblesse du marché boursier

o Sous-pondération des actions et des obligations de qualité 
inférieure

o Surpondération des obligations de première qualité

Nos points de vue tactiques :

• Risque de baisse des actions : les valorisations demeurent élevées 
dans de nombreux marchés, une baisse des bénéfices est attendue 
et les taux d’intérêt élevés pourraient persister pour combattre 
l’inflation

• En règle générale, les obligations sont relativement plus 
attrayantes que ces derniers temps : les taux de rendement à 
longue échéance ont été corrigés pour tenir compte des risques 
d’inflation. La baisse rapide des taux obligataires en novembre a 
permis aux investisseurs de prendre des profits en vendant la 
moitié de cette position et en passant des obligations universelles 
aux obligations à court terme pour réduire la duration.

• Les écarts de crédit avoisinent leur moyenne à long terme et 
semblent historiquement serrés après avoir été corrigés selon le 
taux d’intérêt sans risque. Cette tendance n’est pas conforme à 
une prise en compte marquée du risque de récession.

Source : Gestion d’actifs CIBC.
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Revue économique
Le GPS des marchés mondiaux, T4 2023



(%
)

Prévisions en date de septembre 2023
Prévisions en date de décembre 2023

10

Projections de croissance mondiale
Les projections de croissance mondiale s’améliorent, mais la croissance du PIB restera probablement 
inférieure à la tendance en 2024.

Source : Refinitiv-Datastream et données de Gestion d’actifs CIBC inc., en date du 31 décembre 2023.

Pour en savoir davantage, consultez la publication trimestrielle Perspectives de Gestion d’actifs CIBC.
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L’inflation au Canada et aux États-Unis continue de diminuer
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Le retour de l’inflation à la cible des politiques monétaires s’avérera probablement difficile, compte tenu de la résilience de 
la croissance aux États-Unis et des coûts de main-d’œuvre obstinément élevés au Canada. Cela nous donne à penser qu’il 
y aura moins de réductions de taux que ce que prévoient actuellement la majorité des analystes.

Catégories
Inflation 

sur 
12 mois

Variation par rapport 
au trimestre 

précédent

IPC 3,1 % -0,9 %

IPC de base 2,8 % -0,5 %

Alimentation 5,0 % -1,8 %

Énergie -5,7 % -7,5 %

Logement 5,9 % -0,1 %

Transport -0,1 % -2,4 %

Santé et soins personnels 4,2 % -1,7 %

Loisirs, éducation et lecture 3,8 % 1,6 %

Vêtements et chaussures 0,6 % -1,1 %

Boissons alcoolisées et produits du tabac 4,6 % -0,6 %

Dépenses courantes, ameublement 
et équipement du ménage -1,5 % -1,5 %

Source : Bureau of Labour Statistics (États-Unis) et Statistique Canada. Données disponibles au 31 décembre 2023.
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La faiblesse de l’inflation permettra aux banques centrales des marchés développés de commencer à assouplir leur politique, 
et à de nombreuses banques centrales des marchés émergents de poursuivre leur cycle d’assouplissement déjà en cours.
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Les banques centrales sont à la fin d’un cycle de resserrement monétaire musclé

Source : Banque du Canada, Banque centrale européenne et Réserve fédérale américaine. Données disponibles au 31 décembre 2023.
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La persistance de l’inflation pourrait restreindre le cycle d’assouplissement 
de la Réserve fédérale

Source : Refinitiv Datastream et Gestion d’actifs CIBC inc. Selon les données disponibles en date du 31 décembre 2023.
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Les marchés supposent que l’inflation reviendra rapidement à la cible de la Réserve fédérale, permettant ainsi de 
fortes réductions de taux. La résilience de la croissance pose un risque pour ce scénario.

Pour en savoir davantage, consultez la publication trimestrielle Perspectives de Gestion d’actifs CIBC.
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La BdC est sur la corde raide. Une politique monétaire trop expansionniste risque d’alimenter l’inflation des prix des 
logements et d’élargir les déséquilibres. Mais maintenir une politique monétaire trop restrictive risque de provoquer 
un repli économique plus sévère attribuable au secteur de l’habitation.
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L’accessibilité à la propriété semble avoir pris un coup dur au Canada

Source : Refinitiv Datastream et Gestion d’actifs CIBC inc. Selon les données disponibles en date du 31 décembre 2023.
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Pour en savoir davantage, consultez la publication trimestrielle Perspectives de Gestion d’actifs CIBC.

La part du revenu disponible consacrée aux dépenses liées au logement est la plus élevée depuis 42 ans

https://www.cibcassetmanagement.com/email/assets/documents/pdfs/CAM_Perspectives_Fr.pdf


La BCE doit affaiblir l’euro et améliorer sa compétitivité en réduisant les taux d’intérêt. Mais l’inflation, qui est 
supérieure à la cible, en partie en raison de la forte croissance des salaires, limitera sa marge de manœuvre.
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La BCE a un exercice d’équilibrage difficile en avant d’elle

Source : Goldman Sachs. Données disponibles au 31 décembre 2023.

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

A
nn

ua
l p

er
ce

nt
ag

e 
ch

an
ge

 (%
)

Eurozone Wage Inflation

% Y/Y % Q/Q

Pour en savoir davantage, consultez la publication trimestrielle Perspectives de Gestion d’actifs CIBC.
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La Chine n’aura d’autre choix que de lancer de nouvelles mesures de relance. Toutefois, la construction résidentielle 
devrait encore reculer, plombée par l’offre excédentaire et une démographie défavorable, tandis que la croissance 
globale du PIB restera faible.
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La croissance chinoise devrait continuer de décevoir

Source : Refinitiv Datastream et Gestion d’actifs CIBC inc. Selon les données disponibles en date du 31 décembre 2023.
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Marchés des titres à revenu fixe, des 
devises et des marchandises
Le GPS des marchés mondiaux, T4 2023



Le taux directeur de la Banque du Canada est demeuré à 5 % au quatrième trimestre de 2023. 

18

Principaux taux au Canada

Source : Banque du Canada. Données au 31 décembre 2023.
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La courbe des taux au Canada est restée inversée au quatrième trimestre, mais les taux à long terme ont diminué 
un peu plus que ceux à court terme.
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Date 3 mois 6 mois 1 an 2 ans 3 ans 4 ans 5 ans 7 ans 8 ans 9 ans 10 ans 20 ans 30 ans

31/12/2023 5,03 4,97 4,66 3,89 3,48 3,32 3,17 3,09 3,12 3,11 3,11 3,11 3,03

30/09/2023 5,11 5,20 5,29 4,87 4,51 4,38 4,25 4,10 4,08 4,07 4,02 3,97 3,81

31/12/2022 4,24 4,47 4,59 4,05 3,80 3,59 3,41 3,25 3,30 3,31 3,30 3,37 3,28

Taux de rendement des obligations d’État du Canada

Source : Bloomberg. Données au 31 décembre 2023.
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Dans la plupart des grandes économies, les taux des obligations gouvernementales à 10 ans ont reculé par rapport à 
leurs sommets récents.
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Taux de rendement des obligations d’État mondiales

Source : Bloomberg. Données au 31 décembre 2023.
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Les écarts de taux sont serrés par rapport aux moyennes historiques. Nous pensons que le risque 
d’élargissement persiste, comme des récessions sont toujours possibles.

Source : Bloomberg, indices obligataires Bank of America Merrill Lynch, PC Bond Analytics, FTSE Global Debt Capital Markets Inc. Données en date du 31 décembre 2023. Les secteurs des obligations à 
rendement élevé sont représentés par l’indice des obligations canadiennes à rendement élevé de Merrill Lynch et l’indice Master II des obligations américaines à rendement élevé de Merrill Lynch. Les 
segments des obligations de sociétés de première qualité sont représentés par l’indice obligataire toutes les sociétés FTSE Canada et l’indice des obligations de sociétés américaines BofA Merrill Lynch.
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Dollar canadien (CAD) – Principaux taux de change
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Devise Conversion 31/12/2023 30/09/2023

Dollar américain CAD-USD 0,76 0,74

Euro CAD-EUR 0,68 0,70

Yen japonais CAD-JPY 106,32 110,01

Livre sterling CAD-GBP 1,69 1,66

Dollar australien CAD-AUD 1,11 1,14

Franc suisse CAD-CHF 0,63 0,67

Dollar de Hong Kong CAD-HKD 5,90 5,77

Yuan chinois CAD-CNY 5,37 5,41

Couronne suédoise CAD-SEK 7,62 8,05

Dollar néo-zélandais CAD-NZD 1,19 1,23

Won sud-coréen CAD-KRW 974,53 992,79

Dollar de Singapour CAD-SGD 1,00 1,01
Couronne 
norvégienne CAD-NOK 7,68 7,87

Peso mexicain CAD-MXN 12,80 12,85

Réal brésilien CAD-BRL 3,66 3,71

Roupie indienne CAD-INR 62,80 61,86

Source : Bloomberg. Données au 31 décembre 2023.
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Obligations canadiennes : Rendement
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Les obligations à rendement élevé et celles 
à long terme ont été les plus performantes au 
quatrième trimestre de 2023. Les obligations 
à long terme ont surpassé leurs homologues 
à court terme au cours du trimestre et de 
l’année.

Le rendement des obligations à rendement 
élevé a contredit les craintes d’une récession 
aux États-Unis. Les écarts de taux semblent 
maintenant serrés et risquent de quelque 
peu s’élargir. 

3 mois 6 mois 1 an
Long terme Rendement élevé Rendement élevé

14,82 % 7,24 % 10,00 %
Rendement réel Sociétés Long terme

10,50 % 5,24 % 9,51 %
État Moyen terme Sociétés

8,49 % 4,20 % 8,37 %
De base De base De base
8,27 % 4,08 % 6,69 %

Moyen terme Court terme Moyen terme
8,26 % 3,98 % 6,13 %

Sociétés Long terme État
7,63 % 3,91 % 6,11 %

Fédérales État Court terme
6,80 % 3,68 % 5,02 %

Rendement élevé TACH Fédérales
6,11 % 3,57 % 5,00 %

Court terme Fédérales TACH
4,11 % 3,52 % 4,15 %
TACH Rendement réel Rendement réel

4,04 % 2,27 % 1,99 %

Source : PC Bond Analytics et FTSE Global Debt Capital Markets Inc. Rendements totaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.



Rendements des devises
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Le franc suisse a enregistré les meilleurs 
rendements sur 3 mois et 6 mois. En général, 
les rendements des devises ont beaucoup 
fluctué en 2023.

3 mois 6 mois 1 an
Franc suisse Franc suisse Peso mexicain

6,11 % 6,41 % 12,23 %
Dollar australien Dollar australien Franc suisse

3,39 % 2,47 % 7,44 %
Yen japonais Dollar de Singapour Livre sterling

3,34 % 2,47 % 2,90 %
Livre sterling Yen japonais Euro

1,86 % 2,34 % 0,69 %
Euro Yuan chinois Dollar de Singapour

1,73 % 2,08 % -0,67 %
Dollar de Singapour Euro Dollar australien

1,02 % 1,09 % -2,14 %
Yuan chinois Peso mexicain Dollar américain

0,32 % 0,91 % -2,29 %
Peso mexicain Dollar de Hong Kong Dollar de Hong Kong

0,00 % 0,34 % -2,36 %
Dollar de Hong Kong Livre sterling Yuan chinois

-2,19 % 0,23 % -5,24 %
Dollar américain Dollar américain Yen japonais

-2,46 % 0,01 % -9,10 %

Source : Bloomberg. Rendements des devises par rapport au dollar canadien. Données au 31 décembre 2023.
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Marchés boursiers
Le GPS des marchés mondiaux, T4 2023



Actions canadiennes
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Le marché boursier canadien est davantage exposé aux secteurs cycliques, comme la finance, l’énergie et les 
matériaux, que certains autres indices boursiers. Les différences dans la composition des secteurs sont un important 
facteur de rendement relatif.

Source : Indices des secteurs GICS du S&P/TSX, TSX © Copyright 2023 TSX Inc. « EAEO » est une marque déposée de MSCI Inc., utilisée sous licence. Tous droits réservés. En raison des arrondis, il est 
possible que la somme des pondérations ne soit pas toujours égale à 100 %. Données au 31 décembre 2023.
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Actions mondiales : Rendements des secteurs GICS
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Le rendement des marchés mondiaux 
est attribuable à un petit nombre 
d’actions technologiques. Les secteurs 
défensifs, comme les services publics, 
les biens de consommation de base et 
la santé, ont tiré de l’arrière dans un 
contexte de résilience économique 
aux États-Unis.

3 mois 6 mois 1 an

Technologies de l’information Finance Technologies de l’information

14,68 % 12,32 % 49,53 %

Industrie Services de communication Services de communication

11,11 % 12,22 % 42,08 %

Finance Technologies de l’information Consommation discrétionnaire

10,58 % 10,11 % 31,89 %

Matériaux Matériaux Industrie

9,99 % 8,07 % 20,49 %

Consommation discrétionnaire Industrie Finance

8,50 % 7,73 % 13,86 %

Services de communication Énergie Matériaux

8,13 % 6,81 % 12,24 %

Services publics Consommation discrétionnaire Santé

8,01 % 4,68 % 1,48 %

Santé Santé Énergie

3,35 % 2,79 % 0,75 %

Biens de consommation de base Services publics Biens de consommation de base

2,89 % 0,38 % 0,26 %

Énergie Biens de consommation de base Services publics

-6,25 % -1,47 % -1,51 %

Source : Indice MSCI monde, Bloomberg. Tous droits réservés. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.



Rendement des actions mondiales
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La résilience de l’économie américaine, le fléchissement de l’inflation et la fin des cycles de resserrement des 
banques centrales ont insufflé de l’optimisme aux marchés. La plupart des marchés boursiers ont continué 
d’enregistrer d’excellents rendements au cours du trimestre et sur un an.

Source : Indices MSCI et Bloomberg. Tous les rendements sont en dollars canadiens. Indices de référence : Indices MSCI : EAEO (EAEOMD), Pacifique hors Japon (Pac. hors Japon), Japon (Japon), Europe hors 
Royaume-Uni (Europe hors R.-U.), Royaume-Uni (R.-U.), BRIC (BRIC), Marchés émergents (marchés émergents). « EAEO » est une marque de commerce déposée de MSCI Inc., utilisée sous licence. Tous les 
rendements sont en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.
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Mesures de valorisation boursière
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L’indice S&P 500 a fait grimper la plupart des paramètres de valorisation au-dessus de leur moyenne sur cinq ans. 

Source : TSX © Copyright 2023 TSX Inc. Tous droits réservés. Bloomberg et Rimes Technology Inc. « EAEO » est une marque de commerce déposée de MSCI Inc., utilisée sous licence. Données au 31 décembre 2023.
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Répartition de l’actif
Le GPS des marchés mondiaux, T4 2023



Rendements par catégorie d’actif
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Les catégories d’actif qui prennent la 
tête varient au fil du temps en fonction 
de divers facteurs. Le fait d’investir 
dans un portefeuille largement 
diversifié assure au moins une certaine 
participation dans les catégories 
d’actif les plus performantes en 
tout temps.

3 mois 6 mois 1 an
Actions américaines Actions américaines Actions américaines

8,93 % 7,66 % 22,90 %
Actions mondiales Actions mondiales Actions mondiales

8,78 % 7,40 % 21,08 %
Obligations du gouvernement du 

Canada Oblig. can. à RÉ Actions internationales

8,49 % 7,24 % 15,66 %
Actions canadiennes Actions canadiennes Portefeuille équilibré

8,11 % 5,73 % 12,77 %
Actions internationales Portefeuille équilibré Actions canadiennes

7,74 % 5,65 % 11,83 %
Obligations de sociétés canadiennes Actions internationales Oblig. can. à RÉ

7,63 % 5,63 % 10,00 %
Portefeuille équilibré Actions can. à dividende Actions can. à dividende

7,43 % 5,56 % 9,63 %
Actions can. à dividende Obligations de sociétés can. Obligations de sociétés canadiennes

7,32 % 5,24 % 8,37 %
Oblig. can. à RÉ Actions des marchés émergents Actions des marchés émergents

6,11 % 4,55 % 7,31 %

Obligations mondiales Obligations du gouvernement du 
Canada

Obligations du gouvernement du 
Canada

5,41 % 3,68 % 6,11 %
Actions des marchés émergents Obligations mondiales Liquidités

5,27 % 3,10 % 4,71 %
Liquidités Liquidités Obligations mondiales

1,28 % 2,52 % 2,36 %

Source : PC Bond Analytics, FTSE Global Debt Capital Markets Inc., Zephyr Associates Inc, Rimes Technologies Inc. et Bloomberg. Le portefeuille équilibré est composé comme suit : 21,5 % d’obligations 
canadiennes, 16,5 % d’actions canadiennes, 25 % d’actions américaines, 15 % d’actions internationales, 3,5 % d’actions des marchés émergents, 5 % de bons du Trésor et 13,5 % d’obligations mondiales. 
Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.
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Indice de référence

Liquidités 1,00 -0,12 -0,12 0,21 0,13 -0,07 -0,09 -0,09 0,14 0,45 Indice des Bons du Trésor à 91 jours 
FTSE Canada

Actions canadiennes -0,13 1,00 0,99 0,78 0,83 0,79 0,89 0,96 0,79 0,43 Indice composé S&P/TSX

Actions can. à dividende -0,16 0,99 1,00 0,75 0,82 0,72 0,84 0,94 0,75 0,40 Indice composé de dividendes S&P/TSX

Obligations canadiennes 0,15 0,45 0,39 1,00 0,83 0,76 0,81 0,80 0,64 0,79 Indice des obligations universelles
FTSE Canada

Oblig. can. à RÉ -0,12 0,69 0,66 0,48 1,00 0,62 0,71 0,76 0,66 0,52 Indice des obligations à rendement 
élevé FTSE Canada

Actions américaines -0,01 0,80 0,76 0,51 0,50 1,00 0,98 0,83 0,76 0,59 Indice S&P 500

Actions mondiales -0,01 0,84 0,80 0,53 0,56 0,98 1,00 0,93 0,82 0,59 Indice MSCI Monde

Actions internationales 0,03 0,79 0,77 0,50 0,56 0,81 0,90 1,00 0,80 0,57 Indice MSCI EAEO

Actions des marchés émergents -0,05 0,58 0,54 0,40 0,58 0,55 0,63 0,71 1,00 0,44 Indice MSCI Marchés émergents

Obligations mondiales 0,27 -0,22 -0,27 0,61 -0,09 0,04 0,04 0,07 0,08 1,00 Indice mondial des obligations 
d’État Citigroup

Corrélations entre les catégories d’actif

32

Les marchés boursiers et obligataires se sont redressés au quatrième trimestre de 2023, les investisseurs s’attendant 
à un ralentissement de l’inflation. Dans l’ensemble, la corrélation positive entre ces catégories d’actif au cours du trimestre 
est conforme à l’expérience moyenne des investisseurs sur 1 an et 7 ans.

Corrélation sur 7 ans

Corrélation sur 1 an

MD

Source : PC Bond Analytics, FTSE Global Debt Capital Markets Inc., Zephyr Associates Inc, Rimes Technologies Inc. et Bloomberg. « EAEO » est une marque de commerce déposée de MSCI Inc., 
utilisée sous licence. Données au 31 décembre 2023.
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Annexe – Rendements des indices
Le GPS des marchés mondiaux, T4 2023



Obligations canadiennes : Rendements
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Sources : PC Bond Analytics et FTSE Global Debt Capital Markets Inc. Rendements totaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans

Long terme Rendement élevé Rendement élevé Rendement élevé Rendement élevé Rendement élevé Rendement élevé

14,82 % 7,24 % 10,00 % 3,37 % 5,03 % 5,30 % 5,17 %

Rendement réel Sociétés Long terme Court terme Obligations de sociétés Obligations de sociétés Long terme

10,50 % 5,24 % 9,51 % -0,06 % 2,51 % 2,43 % 3,30 %

Obligations d’État Moyen terme Sociétés TACH Rendement réel Moyen terme Sociétés

8,49 % 4,20 % 8,37 % -0,85 % 1,67 % 1,50 % 3,10 %

De base De base De base Obligations de sociétés Court terme De base Rendement réel

8,27 % 4,08 % 6,69 % -1,23 % 1,62 % 1,49 % 2,73 %

Moyen terme Court terme Moyen terme Obligations fédérales Moyen terme Long terme Moyen terme

8,26 % 3,98 % 6,13 % -2,49 % 1,52 % 1,47 % 2,58 %

Obligations de 
sociétés Long terme État Moyen terme De base Court terme De base

7,63 % 3,91 % 6,11 % -2,51 % 1,30 % 1,44 % 2,42 %

Obligations fédérales État Court terme De base TACH TACH Obligations d’État

6,80 % 3,68 % 5,02 % -2,80 % 1,28 % 1,41 % 2,18 %

Rendement élevé TACH Fédérales État Obligations d’État Rendement réel Court terme

6,11 % 3,57 % 5,00 % -3,36 % 0,86 % 1,29 % 1,68 %

Court terme Fédérales TACH Rendement réel Long terme État TACH

4,11 % 3,52 % 4,15 % -3,81 % 0,63 % 1,15 % 1,67 %

TACH Rendement réel Rendement réel Long terme Obligations fédérales Obligations fédérales Obligations fédérales

4,04 % 2,27 % 1,99 % -6,47 % 0,62 % 0,80 % 1,60 %
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Source : PC Bond Analytics, FTSE Global Debt Capital Markets Inc. Données au 31 décembre 2023.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Rendement élevé Court terme Rendement élevé Rendement réel Long terme TACH Rendement élevé Rendement élevé Moyen terme Long terme

10,00 % -4,04 % 6,18 % 13,02 % 12,71 % 2,47 % 9,94 % 16,93 % 4,86 % 17,48 %

Long terme Rendement élevé Rendement réel Long terme Rendement élevé Obligations 
fédérales Long terme Obligations de 

sociétés Obligations d’État Rendement réel

9,51 % -5,44 % 1,84 % 11,90 % 8,48 % 2,39 % 7,03 % 3,73 % 3,84 % 13,18 %
Obligations de 

sociétés TACH TACH Moyen terme Sociétés Rendement élevé Obligations de 
sociétés Rendement réel Long terme État

8,37 % -5,69 % -0,76 % 10,08 % 8,05 % 2,15 % 3,38 % 2,86 % 3,80 % 9,29 %

De base Obligations 
fédérales Court terme Obligations de 

sociétés Rendement réel Court terme De base Long terme Obligations 
fédérales Moyen terme

6,69 % -9,34 % -0,93 % 8,74 % 8,02 % 1,91 % 2,52 % 2,47 % 3,66 % 9,16 %

Moyen terme Sociétés Obligations de 
sociétés Obligations d’État De base Moyen terme Obligations d’État De base De base De base

6,13 % -9,87 % -1,34 % 8,69 % 6,87 % 1,91 % 2,18 % 1,66 % 3,52 % 8,79 %

Obligations d’État Moyen terme De base De base Obligations d’ÉtatObligations d’État TACH Moyen terme Rendement réel Sociétés

6,11 % -10,29 % -2,54 % 8,68 % 6,42 % 1,53 % 0,97 % 1,61 % 2,79 % 7,58 %

Court terme De base Obligations 
fédérales

Obligations 
fédérales Moyen terme De base Moyen terme TACH Obligations de 

sociétés
Obligations 

fédérales
5,02 % -11,69 % -2,62 % 7,28 % 5,75 % 1,41 % 0,96 % 1,24 % 2,71 % 6,91 %

Obligations 
fédérales État Moyen terme Rendement élevé Obligations 

fédérales
Obligations de 

sociétés Rendement réel Court terme Court terme TACH

5,00 % -12,34 % -2,69 % 6,69 % 3,73 % 1,10 % 0,72 % 1,01 % 2,61 % 3,10 %

TACH Rendement réel Obligations d’État TACH TACH Long terme Obligations 
fédérales État TACH Court terme

4,15 % -14,32 % -2,97 % 5,95 % 3,21 % 0,31 % 0,13 % 0,89 % 2,54 % 3,06 %

Rendement réel Long terme Long terme Court terme Court terme Rendement réel Court terme Fédérales Rendement élevé Rendement élevé

1,99 % -21,76 % -4,52 % 5,29 % 3,10 % -0,05 % 0,08 % 0,00 % -3,81 % 2,54 %
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Sources : Indice MSCI monde, Bloomberg. Tous droits réservés. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans
Technologies de 

l’information Finance Technologies de 
l’information Énergie Technologies de 

l’information
Technologies de 

l’information
Technologies de 

l’information
14,68 % 12,32 % 49,53 % 30,89 % 23,42 % 21,71 % 21,23 %

Industrie Services de 
communication

Services de 
communication

Technologies de 
l’information

Consommation 
discrétionnaire

Consommation 
discrétionnaire

Consommation 
discrétionnaire

11,11 % 12,22 % 42,08 % 12,83 % 12,48 % 11,64 % 12,08 %

Finance Technologies de 
l’information

Consommation 
discrétionnaire Finance Industrie Santé Santé

10,58 % 10,11 % 31,89 % 12,12 % 11,97 % 10,85 % 11,95 %
Matériaux Matériaux Industrie Industrie Matériaux Industrie Industrie

9,99 % 8,07 % 20,49 % 9,38 % 11,74 % 9,92 % 10,70 %
Consommation 
discrétionnaire Industrie Finance Matériaux Énergie Matériaux Finance

8,50 % 7,73 % 13,86 % 7,73 % 10,33 % 9,74 % 9,40 %
Services de 

communication Énergie Matériaux Santé Santé Finance Matériaux

8,13 % 6,81 % 12,24 % 7,27 % 10,23 % 7,94 % 9,22 %

Services publics Consommation 
discrétionnaire Santé Biens de consommation 

de base Finance Services publics Services publics

8,01 % 4,68 % 1,48 % 4,63 % 10,21 % 7,24 % 9,19 %

Santé Santé Énergie Services publics Services de 
communication

Services de 
communication

Biens de consommation 
de base

3,35 % 2,79 % 0,75 % 3,70 % 10,08 % 6,91 % 8,80 %
Biens de consommation 

de base Services publics Biens de consommation 
de base

Consommation 
discrétionnaire

Biens de consommation 
de base

Biens de consommation 
de base

Services de 
communication

2,89 % 0,38 % 0,26 % 3,49 % 7,46 % 6,52 % 8,18 %

Énergie Biens de consommation 
de base Services publics Services de 

communication Services publics Énergie Énergie

-6,25 % -1,47 % -1,51 % 3,14 % 6,31 % 5,91 % 5,24 %
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Sources : Indice MSCI monde, Bloomberg. Tous droits réservés. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Technologies de 
l’information Énergie Énergie Technologies de 

l’information
Technologies de 

l’information Santé Technologies de 
l’information Énergie

Biens de 
consommation 

de base
Santé

49,53 % 58,33 % 40,57 % 41,73 % 40,66 % 12,33 % 29,63 % 23,16 % 28,48 % 29,40 %
Services de 

communication Services publics Technologies de 
l’information

Consommation 
discrétionnaire Industrie Services publics Matériaux Matériaux Santé Technologies de 

l’information
42,08 % 3,11 % 29,04 % 34,59 % 22,00 % 12,16 % 20,98 % 18,79 % 28,43 % 27,12 %

Consommation 
discrétionnaire Santé Finance Services de 

communication
Services de 

communication
Technologies de 

l’information Industrie Industrie Consommation 
discrétionnaire Services publics

31,89 % 1,94 % 27,60 % 21,27 % 21,46 % 6,55 % 17,62 % 9,62 % 27,06 % 26,70 %

Industrie
Biens de 

consommation 
de base

Santé Matériaux Consommation 
discrétionnaire

Consommation 
discrétionnaire

Consommation 
discrétionnaire Finance Technologies de 

l’information

Biens de 
consommation 

de base
20,49 % 1,31 % 19,32 % 18,38 % 20,69 % 3,45 % 16,06 % 9,26 % 26,18 % 17,72 %

Finance Finance Consommation 
discrétionnaire Santé Finance Services de 

communication Finance Technologies de 
l’information

Services de 
communication

Consommation 
discrétionnaire

13,86 % -2,99 % 17,17 % 12,10 % 20,02 % -0,94 % 15,30 % 8,10 % 24,00 % 13,83 %

Matériaux Matériaux Industrie Industrie Matériaux
Biens de 

consommation 
de base

Santé Services publics Industrie Finance

12,24 % -3,80 % 16,07 % 10,22 % 17,67 % -1,34 % 12,51 % 3,19 % 18,13 % 13,01 %

Santé Industrie Matériaux
Biens de 

consommation 
de base

Santé Industrie
Biens de 

consommation 
de base

Services de 
communication Finance Industrie

1,48 % -6,42 % 15,79 % 6,62 % 17,63 % -6,36 % 10,06 % 2,86 % 16,49 % 10,05 %

Énergie Technologies de 
l’information

Services de 
communication Services publics

Biens de 
consommation 

de base
Énergie Services publics Consommation 

discrétionnaire Services publics Services de 
communication

0,75 % -25,56 % 13,81 % 3,78 % 17,34 % -7,55 % 7,08 % 0,06 % 12,98 % 7,80 %
Biens de 

consommation 
de base

Consommation 
discrétionnaire

Biens de 
consommation 

de base
Finance Services publics Finance Services de 

communication

Biens de 
consommation 

de base
Matériaux Matériaux

0,26 % -28,28 % 12,76 % -3,89 % 17,33 % -8,94 % -0,26 % -1,26 % 2,09 % 3,95 %

Services publics Services de 
communication Services publics Énergie Énergie Matériaux Énergie Santé Énergie Énergie

-1,51 % -32,14 % 9,81 % -31,74 % 6,79 % -9,04 % -1,08 % -9,56 % -6,66 % -3,00 %
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Source : Indices des secteurs GICS du S&P/TSX, TSX © Copyright 2023 TSX Inc. Tous droits réservés. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans

Valeur Valeur Croissance Valeur Valeur Forte capitalisation Forte capitalisation

10,17 % 7,64 % 12,27 % 15,17 % 11,67 % 8,38 % 8,24 %

FPI Forte capitalisation Forte capitalisation Revenu d’actions Forte capitalisation Dividendes Dividendes

9,39 % 5,99 % 12,05 % 13,58 % 11,60 % 8,07 % 8,13 %

Forte capitalisation De base De base Dividendes Dividendes De base De base

8,76 % 5,73 % 11,83 % 11,87 % 11,49 % 7,88 % 7,63 %

De base Dividendes Valeur Forte capitalisation De base Croissance Valeur

8,11 % 5,56 % 10,51 % 10,39 % 11,34 % 7,75 % 7,34 %

Dividendes Petite capitalisation Dividendes De base Revenu d’actions Revenu d’actions Croissance

7,32 % 5,14 % 9,63 % 9,67 % 11,29 % 7,32 % 7,16 %

Revenu d’actions Croissance Revenu d’actions Croissance Croissance Valeur Revenu d’actions

7,32 % 5,13 % 6,97 % 6,04 % 9,68 % 7,13 % 6,60 %

Petite capitalisation Revenu d’actions Petite capitalisation FPI Petite capitalisation FPI FPI

5,98 % 3,67 % 4,79 % 4,89 % 8,37 % 5,33 % 5,91 %

Actions privilégiées Actions privilégiées FPI Petite capitalisation FPI Petite capitalisation Petite capitalisation

5,48 % 2,24 % 2,80 % 4,57 % 4,25 % 3,32 % 3,95 %

Croissance FPI Actions privilégiées Actions privilégiées Actions privilégiées Actions privilégiées Actions privilégiées

4,78 % 2,08 % -0,73 % -4,30 % -2,99 % -2,84 % -3,79 %
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Actions canadiennes : Rendements

Source : Indices des secteurs GICS du S&P/TSX, TSX © Copyright 2023 TSX Inc. Tous droits réservés. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Croissance Valeur Valeur Petite 
capitalisation Revenu d’actions FPI Croissance Petite 

capitalisation FPI Croissance

12,27 % 1,51 % 36,18 % 12,87 % 25,81 % 6,29 % 13,06 % 38,48 % -4,74 % 15,94 %

Forte 
capitalisation Revenu d’actions Revenu d’actions Croissance Valeur Croissance FPI Revenu d’actions Valeur Forte 

capitalisation

12,05 % 0,65 % 36,10 % 10,53 % 22,93 % -6,05 % 9,85 % 28,49 % -6,38 % 12,27 %

De base Dividendes FPI De base De base Forte 
capitalisation

Forte 
capitalisation Valeur Dividendes Dividendes

11,83 % -0,09 % 35,22 % 5,60 % 22,84 % -7,58 % 9,78 % 27,01 % -7,66 % 10,85 %

Valeur De base Forte capitalisation Forte 
capitalisation FPI Dividendes Dividendes Dividendes Forte 

capitalisation De base

10,51 % -5,75 % 28,05 % 5,56 % 22,79 % -8,59 % 9,33 % 24,00 % -7,76 % 10,55 %

Dividendes Forte 
capitalisation Dividendes Dividendes Forte 

capitalisation De base De base Forte 
capitalisation De base FPI

9,63 % -6,24 % 27,82 % 1,08 % 21,93 % -8,88 % 9,08 % 21,36 % -8,33 % 10,22 %

Revenu d’actions Croissance De base Actions 
privilégiées Dividendes Revenu d’actions Actions 

privilégiées De base Croissance Valeur

6,97 % -7,53 % 25,15 % 0,05 % 21,71 % -10,77 % 8,34 % 21,08 % -10,53 % 5,38 %

Petite 
capitalisation

Petite 
capitalisation Petite capitalisation Revenu d’actions Croissance Valeur Revenu d’actions FPI Petite 

capitalisation Revenu d’actions

4,79 % -9,29 % 20,27 % -7,39 % 20,44 % -11,86 % 7,61 % 17,63 % -13,31 % 5,24 %

FPI FPI Croissance Valeur Petite 
capitalisation

Actions 
privilégiées Valeur Croissance Revenu d’actions Actions 

privilégiées

2,80 % -16,99 % 14,84 % -7,55 % 15,84 % -12,21 % 5,84 % 14,20 % -14,55 % 1,72 %

Actions 
privilégiées

Actions 
privilégiées Actions privilégiées FPI Actions 

privilégiées
Petite 

capitalisation
Petite 

capitalisation
Actions 

privilégiées
Actions 

privilégiées
Petite 

capitalisation

-0,73 % -22,31 % 13,65 % -13,08 % -2,02 % -18,17 % 2,75 % 1,25 % -19,31 % -2,34 %
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Source : FTSE Global Debt Capital Markets Inc., Zephyr Associates Inc., Rimes Technologies Inc., Bloomberg et TSX. © TSX Inc., 2023. Tous droits réservés. Le 
portefeuille équilibré est composé comme suit : 21,5 % d’obligations canadiennes, 16,5 % d’actions canadiennes, 25 % d’actions américaines, 15 % d’actions 
internationales, 3,5 % d’actions des marchés émergents, 5 % de bons du Trésor et 13,5 % d’obligations mondiales. Rendements globaux en dollars canadiens. 
Données au 31 décembre 2023.

3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans
Actions américaines Actions américaines Actions américaines Actions can. à dividende Actions américaines Actions américaines Actions américaines

8,93 % 7,66 % 22,90 % 11,87 % 14,88 % 13,14 % 14,48 %
Actions mondiales Actions mondiales Actions mondiales Actions américaines Actions mondiales Actions mondiales Actions mondiales

8,78 % 7,40 % 21,08 % 11,27 % 12,58 % 11,04 % 11,56 %
Obligations du 

gouvernement du Canada Oblig. can. à RÉ Actions internationales Actions canadiennes Actions can. à dividende Actions can. à dividende Actions can. à dividende

8,49 % 7,24 % 15,66 % 9,67 % 11,49 % 8,07 % 8,13 %
Actions canadiennes Actions canadiennes Portefeuille équilibré Actions mondiales Actions canadiennes Actions canadiennes Actions canadiennes

8,11 % 5,73 % 12,77 % 9,03 % 11,34 % 7,88 % 7,63 %
Actions internationales Portefeuille équilibré Actions canadiennes Actions internationales Actions internationales Actions internationales Actions internationales

7,74 % 5,65 % 11,83 % 5,74 % 7,93 % 7,17 % 7,06 %
Obligations de sociétés 

canadiennes Actions internationales Oblig. can. à RÉ Oblig. can. à RÉ Portefeuille équilibré Portefeuille équilibré Portefeuille équilibré

7,63 % 5,63 % 10,00 % 3,37 % 6,40 % 5,75 % 6,59 %

Portefeuille équilibré Actions can. à dividende Actions can. à dividende Portefeuille équilibré Oblig. can. à RÉ Oblig. can. à RÉ Actions des marchés 
émergents

7,43 % 5,56 % 9,63 % 3,30 % 5,03 % 5,30 % 5,29 %

Actions can. à dividende Obligations de sociétés can. Obligations de sociétés 
canadiennes Liquidités Actions des marchés 

émergents
Actions des marchés 

émergents Oblig. can. à RÉ

7,32 % 5,24 % 8,37 % 2,22 % 3,34 % 5,12 % 5,17 %

Oblig. can. à RÉ Actions des marchés 
émergents

Actions des marchés 
émergents

Obligations de sociétés 
canadiennes

Obligations de sociétés 
canadiennes

Obligations de sociétés 
canadiennes

Obligations de sociétés 
canadiennes

6,11 % 4,55 % 7,31 % -1,23 % 2,51 % 2,43 % 3,10 %

Obligations mondiales Obligations du 
gouvernement du Canada

Obligations du 
gouvernement du Canada

Obligations du 
gouvernement du Canada Liquidités Liquidités Obligations du 

gouvernement du Canada
5,41 % 3,68 % 6,11 % -3,36 % 1,83 % 1,58 % 2,18 %

Actions des marchés 
émergents Obligations mondiales Liquidités Actions des marchés 

émergents
Obligations du 

gouvernement du Canada
Obligations du 

gouvernement du Canada Obligations mondiales

5,27 % 3,10 % 4,71 % -3,61 % 0,86 % 1,15 % 1,83 %
Liquidités Liquidités Obligations mondiales Obligations mondiales Obligations mondiales Obligations mondiales Liquidités

1,28 % 2,52 % 2,36 % -6,10 % -2,08 % -0,33 % 1,31 %

Un portefeuille équilibré traditionnel a surpassé les liquidités à toutes les périodes, de 3 mois à 10 ans. Les 
investisseurs ont avantage à conserver leurs placements.
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Source : FTSE Global Debt Capital Markets Inc., Zephyr Associates Inc., Rimes Technologies Inc., Bloomberg et TSX. © TSX Inc., 2023. Tous droits réservés. Le portefeuille équilibré est composé comme suit : 
21,5 % d’obligations canadiennes, 16,5 % d’actions canadiennes, 25 % d’actions américaines, 15 % d’actions internationales, 3,5 % d’actions des marchés émergents, 5 % de bons du Trésor et 13,5 % 
d’obligations mondiales. Rendements globaux en dollars canadiens. Données au 31 décembre 2023.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Actions américaines Liquidités Actions can. à 
dividende

Actions des 
marchés émergents Actions américaines Obligations 

mondiales
Actions des 

marchés émergents
Actions can. à 

dividende Actions américaines Actions 
américaines

22,90 % 1,82 % 27,82 % 16,60 % 24,84 % 8,09 % 28,70 % 24,00 % 21,59 % 23,93 %

Actions mondiales Actions can. à 
dividende Actions américaines Actions américaines Actions 

canadiennes Actions américaines Actions 
internationales

Actions 
canadiennes Actions mondiales Actions mondiales

21,08 % -0,09 % 27,61 % 16,32 % 22,84 % 4,23 % 17,36 % 21,08 % 19,55 % 15,01 %
Actions 

internationales Oblig. can. à RÉ Actions canadiennes Actions mondiales Actions mondiales Oblig. can. à RÉ Actions mondiales Oblig. can. à RÉ Actions 
internationales

Portefeuille 
équilibré

15,66 % -5,44 % 25,15 % 14,45 % 21,91 % 2,15 % 14,99 % 16,93 % 19,46 % 11,66 %
Portefeuille 

équilibré
Actions 

canadiennes Actions mondiales Portefeuille 
équilibré

Actions can. à 
dividende

Oblig. du gouv. du 
Canada Actions américainesActions américaines Obligations 

mondiales
Actions can. à 

dividende
12,77 % -5,75 % 21,31 % 9,91 % 21,71 % 1,53 % 13,83 % 8,09 % 15,22 % 10,85 %

Actions 
canadiennes

Actions 
internationales

Actions 
internationales

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Actions 
internationales Liquidités Oblig. can. à RÉ Actions des 

marchés émergents
Portefeuille 

équilibré
Actions 

canadiennes

11,83 % -7,76 % 10,82 % 8,74 % 16,45 % 1,38 % 9,94 % 7,74 % 7,78 % 10,55 %

Oblig. can. à RÉ Portefeuille 
équilibré Portefeuille équilibré Oblig. du gouv. du 

Canada
Actions des 

marchés émergents

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Actions can. à 
dividende

Portefeuille 
équilibré

Oblig. du gouv. du 
Canada

Oblig. du gouv. du 
Canada

10,00 % -9,09 % 7,53 % 8,69 % 12,87 % 1,10 % 9,33 % 6,33 % 3,84 % 9,29 %

Actions can. à 
dividende

Obligations de 
sociétés can. Oblig. can. à RÉ Obligations 

mondiales
Portefeuille 

équilibré Actions mondiales Portefeuille 
équilibré Actions mondiales

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Obligations 
mondiales

9,63 % -9,87 % 6,18 % 8,18 % 12,56 % 0,06 % 9,27 % 4,41 % 2,71 % 8,49 %
Obligations de 

sociétés 
canadiennes

Actions mondiales Liquidités Oblig. can. à RÉ Oblig. can. à RÉ Portefeuille 
équilibré

Actions 
canadiennes

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Actions des 
marchés émergents

Obligations de 
sociétés 

canadiennes
8,37 % -11,75 % 0,17 % 6,69 % 8,48 % -0,76 % 9,08 % 3,73 % 2,42 % 7,58 %

Actions des 
marchés émergents Actions américaines Obligations de 

sociétés canadiennes
Actions 

internationales

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Actions 
internationales

Obligations de 
sociétés 

canadiennes

Oblig. du gouv. du 
Canada Liquidités

Actions des 
marchés 

émergents
7,31 % -12,16 % -1,34 % 6,38 % 8,05 % -5,55 % 3,38 % 0,89 % 0,63 % 7,03 %

Oblig. du gouv. du 
Canada

Obligations 
mondiales

Oblig. du gouv. du 
Canada

Actions 
canadiennes

Oblig. du gouv. du 
Canada

Actions des 
marchés émergents

Oblig. du gouv. du 
Canada Liquidités Oblig. can. à RÉ Actions 

internationales
6,11 % -12,32 % -2,97 % 5,60 % 6,42 % -6,52 % 2,18 % 0,51 % -3,81 % 4,12 %

Liquidités Oblig. du gouv. du 
Canada

Actions des marchés 
émergents

Actions can. à 
dividende Liquidités Actions can. à 

dividende Liquidités Obligations 
mondiales

Actions can. à 
dividende Oblig. can. à RÉ

4,71 % -12,34 % -3,06 % 1,08 % 1,61 % -8,59 % 0,56 % -1,91 % -7,66 % 2,54 %
Obligations 
mondiales

Actions des 
marchés émergents Obligations mondiales Liquidités Obligations 

mondiales
Actions 

canadiennes
Obligations 
mondiales

Actions 
internationales

Actions 
canadiennes Liquidités

2,36 % -13,90 % -7,76 % 0,90 % 0,54 % -8,88 % 0,43 % -2,00 % -8,33 % 0,91 %
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Source : Indices Russell et Bloomberg. Rendements globaux en dollars américains. Données au 31 décembre 2023.

3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 7 ans 10 ans

Faible capitalisation, 
valeur

Faible capitalisation, 
valeur

Grande capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
croissance

15,26 % 11,85 % 42,68 % 8,97 % 19,50 % 17,68 % 14,86 %

Moyenne capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
de base

14,55 % 10,59 % 26,53 % 8,86 % 15,52 % 13,21 % 11,80 %

Grande capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
croissance

14,16 % 8,56 % 25,87 % 8,86 % 13,81 % 12,49 % 10,57 %

Faible capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
de base

Moyenne capitalisation, 
de base

Moyenne capitalisation, 
de base

14,03 % 8,44 % 18,66 % 8,36 % 12,68 % 10,07 % 9,42 %

Moyenne capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
de base

Moyenne capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
valeur

Grande capitalisation, 
valeur

Grande capitalisation, 
valeur

12,82 % 8,18 % 17,23 % 7,94 % 11,16 % 8,32 % 8,40 %

Faible capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
de base

Moyenne capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
valeur

Faible capitalisation, 
croissance

Moyenne capitalisation, 
valeur

12,75 % 7,54 % 16,93 % 5,92 % 10,91 % 8,07 % 8,26 %

Moyenne capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
valeur Faible capitalisation, valeur Faible capitalisation, 

de base
Faible capitalisation, 

valeur
Moyenne capitalisation, 

valeur
Faible capitalisation, 

de base

12,11 % 7,11 % 14,65 % 2,22 % 10,00 % 7,76 % 7,16 %

Grande capitalisation, 
de base

Grande capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
valeur

Moyenne capitalisation, 
croissance

Faible capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
de base

Faible capitalisation, 
croissance

11,96 % 6,03 % 12,71 % 1,31 % 9,97 % 7,33 % 7,15 %

Grande capitalisation, 
valeur

Faible capitalisation, 
croissance

Grande capitalisation, 
valeur

Faible capitalisation, 
croissance

Faible capitalisation, 
croissance

Faible capitalisation, 
valeur

Faible capitalisation, 
valeur

9,50 % 4,50 % 11,46 % -3,50 % 9,22 % 6,10 % 6,75 %
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Source : Indices Russell et Bloomberg. Rendements globaux en dollars américains. Données au 31 décembre 2023.

2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Grande 

capitalisation, 
croissance

Grande 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

valeur
42,68 % -7,54 % 28,34 % 38,49 % 36,39 % -1,51 % 30,21 % 31,72 % 5,67 % 14,75 %
Grande 

capitalisation, de 
base

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

valeur
26,53 % -12,03 % 28,27 % 35,59 % 35,47 % -4,75 % 25,27 % 21,31 % 0,92 % 13,45 %
Moyenne 

capitalisation, 
croissance

Faible 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, de 

base

Grande 
capitalisation, de 

base

Faible 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, 

de base
25,87 % -14,48 % 27,60 % 34,63 % 31,43 % -4,78 % 22,14 % 20,00 % -0,20 % 13,24 %

Faible 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, de 

base

Grande 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, de 

base

Grande 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

de base
18,66 % -17,32 % 26,46 % 20,96 % 30,54 % -8,27 % 21,69 % 17,34 % -1,38 % 13,22 %

Moyenne 
capitalisation, de 

base

Grande 
capitalisation, de 

base

Grande 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

de base

Faible 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, de 

base

Moyenne 
capitalisation, de 

base

Moyenne 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

croissance
17,23 % -19,13 % 25,16 % 19,96 % 28,48 % -9,06 % 18,52 % 13,80 % -2,44 % 13,05 %
Faible 

capitalisation, 
de base

Faible 
capitalisation,

de base

Moyenne 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

croissance
16,93 % -20,44 % 22,58 % 17,10 % 27,06 % -9,33 % 14,65 % 12,05 % -3,83 % 11,90 %
Faible 

capitalisation, 
valeur

Faible 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

de base

Grande 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

de base

Faible 
capitalisation, 

croissance
14,65 % -26,36 % 14,82 % 4,96 % 26,54 % -11,01 % 13,66 % 11,28 % -4,41 % 5,60 %

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

de base

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Moyenne 
capitalisation, 

croissance

Moyenne 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

de base
12,71 % -26,72 % 12,73 % 4,63 % 25,52 % -12,29 % 13,34 % 7,33 % -4,78 % 4,89 %
Grande 

capitalisation, 
valeur

Grande 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

croissance

Grande 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

valeur

Grande 
capitalisation, 

croissance

Faible 
capitalisation, 

valeur

Faible 
capitalisation, 

valeur
11,46 % -29,14 % 2,83 % 2,80 % 22,39 % -12,84 % 7,82 % 7,08 % -7,47 % 4,21 %
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Au service des clients depuis longtemps 

Gestion d’actifs CIBC poursuit sa croissance depuis 1972, et nous sommes aujourd’hui l’un des plus importants gestionnaires d’actifs du 
Canada. Nous sommes honorés d’avoir gagné la confiance de générations d’investisseurs et d’institutions au Canada et partout dans le monde 
qui comptent sur nous pour gérer et faire croître leurs placements. C’est avec fierté que nous effectuons des placements au nom de plus de 
2 millions de clients et que nous contribuons ainsi à la réalisation de leurs ambitions. 

Nous nous consacrons à élaborer des solutions de placement uniques à multiples catégories d’actifs, fondées sur des recherches sérieuses et 
une forte tradition de rigueur dans nos processus de placement. Notre savoir-faire et nos solutions novatrices contribuent à façonner 
l’écosystème de placement d’aujourd’hui et de demain.
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Depuis 19721
Expertise dans diverses catégories d’actif 
et styles de placement sur les marchés 
tant publics que privés

203 milliards de dollars 
d’actifs sous gestion2

Grand gestionnaire d’actifs dont le siège 
social se situe au Canada

96 professionnels 
en placements 
hautement qualifiés

comptant en moyenne plus de 18 ans 
d’expérience dans le secteur

Our clients

Personal banking
Institutional
High net worth
Independent brokerage
Online brokerage

Pour en savoir plus
Pour en savoir plus, suivez-nous sur LinkedIn et Twitter, ou consultez le site Web de Gestion d’actifs CIBC. 

Services bancaires personnels 
Services institutionnels 
Clients à valeur nette élevée
Courtage indépendant 
Courtage en direct

https://www.linkedin.com/showcase/cibc-asset-management/
https://twitter.com/CIBCAMNEWS
https://www.cibc.com/fr/asset-management.html
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1 TAL Gestion globale d’actifs inc., société privée de gestion de placements, a été 
fondée en 1972. La Banque CIBC a acquis une participation en 1994, puis 100 % 
en 2001. 

2 Au 31 décembre 2023. Ce chiffre comprend 39 G$ de mandats d’actifs 
multiples et d’actifs avec superposition de devises (montant nominal) 
et 37 G$ d’actifs gérés par des sous-conseillers tiers.

Les opinions exprimées dans le présent document sont celles de Gestion 
d’actifs CIBC inc. et peuvent changer en tout temps. Gestion d’actifs CIBC inc.
n’assume aucune obligation ni responsabilité quant à la mise à jour de ces 
opinions. Le présent document vise à donner des renseignements généraux 
et ne vise aucunement à donner des conseils financiers, de placement, fiscaux, 
juridiques ou comptables. Il ne constitue ni une offre ni une sollicitation d’achat 
ou de vente des titres mentionnés. La situation personnelle de chacun et 
l’actualité doivent être prises en compte dans une saine planification des 
placements. Toute personne voulant utiliser les renseignements contenus dans 
le présent document doit d’abord consulter son conseiller. Sauf indication 
contraire, toutes les opinions et estimations figurant dans le présent document 
datent du moment de sa publication et peuvent changer. 

Certains renseignements que nous vous avons fournis pourraient constituer 
des énoncés prospectifs. Ces énoncés comportent des risques connus et non 
connus, des incertitudes et d’autres facteurs pouvant faire en sorte que les 
résultats ou les rendements réels pourraient différer considérablement des 
résultats ou des rendements futurs prévus explicitement ou implicitement dans 
lesdits énoncés prospectifs.

Gestion d’actifs CIBC et le logo CIBC sont des marques de commerce de la 
Banque Canadienne Impériale de Commerce (la Banque CIBC), utilisées 
sous licence. 

Le présent document et son contenu ne peuvent être reproduits sans le 
consentement écrit de Gestion d’actifs CIBC inc.

FTSE Global Debt Capital Markets Inc. (« FTDCM »), FTSE International Limited 
(« FTSE »), le groupe d’entreprises London Stock Exchange (la « Bourse ») 
ou TSX Inc. (« TSX » et conjointement avec FTDCM, FTSE et la Bourse, les 
« concédants de licence »). Les concédants de licence ne donnent aucune 
garantie et ne font aucune déclaration, expressément ou explicitement, 
concernant les résultats susceptibles d’être obtenus à la suite de l’utilisation des 
indices FTSE fournis par FTSE Global Debt Capital Markets Inc. ou de la valeur 
affichée par lesdits indices à un moment ou un jour donné. Les indices sont 
combinés et calculés par FTDCM et les droits d’auteur des valeurs et des 
composants des indices appartiennent à FTDCM. Les concédants de licence ne 
peuvent en aucune manière être tenus responsables (que ce soit par négligence 
ou toute autre cause) à l’égard de quiconque des éventuelles erreurs touchant 
les indices et les concédants de licence ne sont pas tenus d’aviser quiconque 
dans le cas où l’indice contiendrait de telles erreurs. « FTSE® » est une marque 
de commerce de FTSE International Limited et est utilisée sous licence par 
FTDCM.

Source : Banque du Canada. Les statistiques présentées dans le site Web de la 
Banque du Canada proviennent de sources que la Banque juge suffisamment 
fiables pour être utilisées. La Banque ne peut toutefois garantir ni l’exactitude 
ni l’intégrité des données issues de ces sources. Elle peut, par ailleurs, modifier 
périodiquement certaines de ces données sans préavis. Vous reconnaissez et 
acceptez par conséquent d’exploiter ces données à vos risques et périls et de 
décharger chacune des parties ayant participé à la création, à la production 
ou à la diffusion du présent site de toute responsabilité à l’égard des pertes, 
préjudices, réclamations ou dommages, quels qu’ils soient, résultant sous une 
forme ou une autre : a) d’erreurs ou d’omissions quelconques dans les données; 
b) de l’indisponibilité des données ou de retards associés à celles-ci; ou encore 
c) de l’usage que vous faites des données ou de toute conclusion que vous en 
tirez, que vous ayez reçu ou non l’aide de la Banque du Canada ou de ses 
employés relativement à ces données.
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Source : MSCI Inc. Les données de MSCI sont réservées à l’usage interne. 
Elles ne peuvent être reproduites ni diffusées d’aucune façon et ne peuvent 
servir à créer des instruments, produits ou indices financiers. Elles ne 
sauraient être considérées comme des conseils de placement ou une 
recommandation de prendre (ou de s’abstenir de prendre) une quelconque 
décision de placement, et elles ne doivent pas être utilisées comme telles. 
Les données et les analyses historiques ne constituent nullement une 
indication ou une garantie des analyses et des prévisions de rendement 
futur. Les données de MSCI sont fournies « telles quelles » et leur utilisateur 
est pleinement responsable du risque lié à l’utilisation qu’il pourrait en faire. 
MSCI, les membres de son groupe ou toute autre personne ayant participé 
ou étant liée à la compilation, au calcul ou à la création des données de 
MSCI (collectivement, les « parties MSCI ») se dégagent de toute 
responsabilité (y compris et sans s’y limiter toutes les responsabilités liées 
à l’originalité, à l’exactitude, à l’exhaustivité, au caractère opportun, à 
l’absence d’infraction, à la qualité marchande et à l’adaptation à un usage 
particulier) à l’égard de ces données. Sans restreindre la portée de ce qui 
précède, les parties MSCI ne seront en aucun cas tenues responsables des 
préjudices directs, indirects, ou consécutifs (y compris les pertes de profits) 
ou des dommages-intérêts particuliers ou punitifs. 

Ce produit de données est fourni « tel quel » et Statistique Canada n’offre 
aucune garantie explicite ou implicite, ce qui comprend, sans s’y limiter, les 
garanties de qualité marchande et d’adaptation à un usage particulier. En 
aucun cas Statistique Canada ne sera tenu responsable des dommages 
directs, particuliers, indirects, consécutifs ou autres, quelle qu’en soit la 
cause.

Source : TSX. © TSX Inc., 2023. Tous droits réservés.

Les indices S&P/TSX sont des produits de S&P Dow Jones Indices LLC ou de 
ses sociétés affiliées (« SPDJI ») et de TSX Inc. et leur utilisation par Gestion 
d’actifs CIBC est autorisée sous licence.

Standard & Poor’sMD et S&PMD sont des marques déposées de Standard & 
Poor’s Financial Services LLC (« S&P »); Dow JonesMD est une marque 
déposée de Dow Jones Trademark Holdings LLC (« Dow Jones »); et ces 
marques de commerce ont été concédées sous licence à SPDJI et en sous-
licence, à certaines fins, à Gestion d’actifs CIBC inc. TSXMD est une marque 
déposée de TSX Inc. et est utilisée par SPDJI et Gestion d’actifs CIBC inc.
aux termes de licences. Les produits de Gestion d’actifs CIBC ne sont pas 
parrainés, endossés, vendus ou promus par SPDJI, Dow Jones, S&P ou leurs 
sociétés affiliées respectives, et aucune de ces parties ne fait de déclaration 
concernant l’opportunité d’investir dans ces produits et ne peut être tenue 
responsable des erreurs, omissions ou interruptions de ces indices.

« Bloomberg® » est une marque de service de Bloomberg Finance L.P. et de 
ses sociétés affiliées, y compris Bloomberg Index Services Limited (« BISL »), 
l’administrateur des indices (collectivement, « Bloomberg »), que Gestion 
d’actifs CIBC inc. est autorisée à utiliser, à certaines fins, en vertu d’une 
licence. Bloomberg n’est pas affilié à Gestion d’actifs CIBC inc., et 
Bloomberg n’approuve, n’endosse, n’examine ni ne recommande les 
produits de Gestion d’actifs CIBC inc.
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