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STRATÉGIE DE RENDEMENT ABSOLU D’ACTIFS 
MULTIPLES CIBC

Rendement cible : 
bons du Trésor + 5 %

Volatilité des 
actions mondiales

La stratégie vise un rendement 
absolu positif en ciblant un 
rendement annualisé supérieur 
de 5 % à celui des bons du Trésor 
du gouvernement du Canada à 
91 jours sur des périodes mobiles 
de trois ans (avant déduction des 
frais et charges).

Dans des conditions normales 
des marchés, la stratégie vise 
un taux de volatilité annualisé 
généralement deux fois plus 
faible que celui des actions 
mondiales [représentées par 
l’indice MSCI Monde tous pays 
($ CA)] sur une même période 
mobile de trois ans.

Renseignements sur le Fonds * au 31 janvier 2024

Séries A F

Frais de gestion 1,70 % 0,70 %

Frais d’administration 0,15 % 0,15 %

Code de fonds ATL5012 ATL5010

Code de fonds ($ US) ATL5014 ATL5015

Date de création 22 octobre 2018 22 octobre 2018

Date de création ($ US) 28 octobre 2019 28 octobre 2019

Prix par part* 9,77 $ 10,10 $

Prix par part ($ US)* 7,27 $ 7,51 $

Séries A et F
Total des actifs du Fonds en 
M$* 572,32 $

Fréquence des distributions Semestrielle

Placement minimal 500 $

Placement supplémentaire 
minimal 100 $

Liquidités Quotidienne

Catégorie de fonds Stratégies multiples non traditionnelles

Objectif de la stratégie

Objectif de placement

L’objectif du Fonds est de dégager un rendement absolu positif supérieur 
à celui des bons du Trésor du gouvernement du Canada à 91 jours sur des 
périodes mobiles de trois ans, quelles que soient les conditions du marché 
et au moyen de la gestion active d’un portefeuille diversifié ayant une 
exposition directe et indirecte principalement aux titres de participation, 
aux titres à revenu fixe, au secteur des marchandises, aux devises et aux 
instruments dérivés.

Stratégie de placement 

Le conseiller en valeurs cible et cherche diverses idées et occasions 
de placement dans une vaste gamme de catégories d’actifs. La nature 
des stratégies de placement utilisées par le Fonds et leur nombre ainsi 
que le nombre d’actifs répartis entre elles évolueront au fil du temps.

Équipe de gestion des placements
Francis Thivierge, CFA
Gestionnaire de portefeuille principal, Multiclasse d’actifs et gestion 
des devises, Gestion d’actifs CIBC inc.

Bernard Augustin
Directeur en chef, Recherche quantitative, Multiclasse d’actifs et gestion 
des devises, Gestion d’actifs CIBC inc.

Équipe Gestion de portefeuilles de clients
Michael Sager, Ph. D.
Directeur général et chef, Multiclasse d’actifs et gestion des devises, 
Gestion d’actifs CIBC inc.

Giuseppe Pietrantonio, CFA
Gestionnaire adjoint de portefeuille de clients, Multiclasse d’actifs et 
gestion des devises, Gestion d’actifs CIBC inc.

Degré de volatilité

Faible Faible 
à modérée Modérée Modérée 

à élevée Élevée

Rendements historiques 1 mois 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans Depuis la création
Série A 2,3 2,9 7,3 5,8 -2,4 -0,1 S. O. 0,2
Série F 2,4 3,2 7,9 6,9 -1,3 1,0 S. O. 1,3
Série A ($ US) 0,8 6,1 5,2 4,7 -4,0 S. O. S. O. -1,0
Série F ($ US) 1,0 6,5 5,8 5,8 -3,0 S. O. S. O. 0,0

Rendements par année civile 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Série A 3,1 -12,3 -0,3 7,3 0,7 S. O. S. O. S. O. S. O. S. O.
Série F 4,3 -11,3 0,8 8,5 1,9 S. O. S. O. S. O. S. O. S. O.
Série A ($ US) 5,4 -18,0 0,4 9,5 S. O. S. O. S. O. S. O. S. O. S. O.
Série F ($ US) 6,5 -17,1 1,4 10,7 S. O. S. O. S. O. S. O. S. O. S. O.

Rendement (%) au 31 janvier 2024

+5 % ½

GESTION D’ACTIFS CIBC
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Sommaire mensuel du portefeuille au 31 janvier 2024

Sommaire des catégories d’actifs
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

Titres à revenu fixe de base   0,5 %   4,2 %  

Titres de créance à revenu fixe   11,5 %   13,9 %  

Actions   11,3 %   17,1 %  

Devises   6,4 %   63,0 %  

Marchandises   2,8 %   1,9 %  

Liquidités   67,5 %   –  

Total 100,0 % 100,0 %

Dix principaux titres acheteur
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

Acheteur – INR   16,2 %   0,8 %  

Acheteur – IDR   15,8 %   -1,3 %  

Acheteur – indice Nikkei   13,6 %   8,0 %  

Acheteur – BRL   13,3 %   15,0 %  

Acheteur – MXN   8,4 %   7,1 %  

Acheteur – indice FTSE Royaume-Uni   8,0 %   3,4 %  

Acheteur – Inde   7,8 %   4,0 %  

Acheteur – indice Mini Hang Seng   7,1 %   3,2 %  

Acheteur – SEK   5,2 %   1,1 %  

Acheteur – CLP   4,1 %   2,0 %  

Total 99,6 % 43,3 %

Aperçu des portefeuilles Valeur

Risque à long terme (indice MSCI Monde tous pays en $ CA) 
(écart-type annualisé sur une période mobile de 3 ans)

12,9 %  

Risque cible actuel (écart-type annualisé)  
(50 % indice MSCI Monde tous pays en $ CA)

6,5 %  

Risque actuel de portefeuille (écart-type annualisé)     6,2 %  

Valeur à risque (VAR) actuelle du portefeuille    4,4 %  

Rendement du portefeuille    4,7 %  

Effet de levier    254 %  

Résumé de la stratégie
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

Primes de risque liées au marché et 
occasions tactiques  

15 %   13,2 %  

Primes de risque des stratégies  
non traditionnelles : 
solutions d’actifs croisées

25 %   22,5 %  

Primes de risque des stratégies 
non traditionnelles : obligations  

14 %   9,5 %  

Primes de risque des stratégies 
non traditionnelles : devises  

25 %   46,7 %  

Primes de risque des stratégies 
non traditionnelles : écarts entre 
les secteurs défensifs  

15 %   8,1 %  

Surveillance du risque de portefeuille 5 %   0,0 %  

Total 100,0 % 100,0 %

Dix principaux titres vendeur
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

Vendeur – USD   -18,9 %   7,1 %  

Vendeur – CHF   -18,0 %   7,6 %  

Vendeur – CNY   -16,1 %   5,5 %  

Vendeur – EUR   -10,1 %   2,3 %  

Vendeur – Bolsa Mexique   -10,1 %   -2,4 %  

Vendeur – indice de l’Afrique du Sud   -7,8 %   -2,5 %  

Vendeur – indice SET 50 Thaïlande   -7,2 %   -1,9 %  

Vendeur – oblig. américaines à 5 ans   -4,2 %   0,9 %  

Vendeur – indice OMX Suède   -3,0 %   -3,6 %  

Vendeur – SGD   -2,5 %   0,6 %  

Total -79,0 % 6,4 %

Glossaire

Pondération du portefeuille : La pondération du portefeuille représente 
la valeur en dollars de chaque titre comme un pourcentage de la valeur 
globale du portefeuille.

Contribution au risque : La contribution au risque représente chaque titre, 
catégorie d’actif ou stratégie comme un pourcentage du risque global 
du portefeuille.  

Valeur à risque (VAR) : Elle permet de mesurer la perte maximale du 
portefeuille au cours du prochain mois, à un niveau de confiance de 99 %.  

Primes de risque liées au marché : Cette composante exploite 
les occasions liées aux positions acheteur seulement sur les marchés 
des actions et des obligations – avec couverture de change complète dans 
les deux cas – et sur les marchés de devises des marchés développés et 
des marchés émergents.

Dans les colonnes de contribution au risque, un signe positif 
ou négatif permet d’indiquer si une valeur contribue à accroître 
ou à diminuer le risque du portefeuille.

Primes de risque des stratégies non traditionnelles : Cette composante 
exploite les occasions liées aux positions acheteur et vendeur neutres 
au marché en ce qui touche les primes de styles non traditionnels, comme 
la valeur, le momentum et le portage.  

Occasions tactiques : Les occasions sur le plan tactique sont liées aux 
cycles de marché et au comportement des investisseurs qui ne sont pas 
pris en compte dans les primes de risque des marchés ou primes de risque 
des stratégies non traditionnelles. Elles incluent aussi des stratégies de 
couverture automatique pour réduire l’exposition à des risques extrêmes 
durant les périodes de turbulence imprévue des marchés.  

Indice MSCI Monde tous pays ($ CA) : L’indice de référence utilisé pour 
établir la cible de volatilité est l’indice Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) Monde tous pays en dollars canadiens. 

REMARQUE : Les chiffres ayant été arrondis, leur somme peut ne pas 
correspondre à 100 %.
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Aperçu détaillé de l’exposition du portefeuille au 31 janvier 2024

Exposition du portefeuille
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

Titres à revenu fixe de base 0,5 % 4,2 %

Acheteur – oblig. canadiennes à 2 ans   7,9 %   -0,1 %  

Acheteur – oblig. japonaises à 10 ans   2,4 %   -0,1 %  

Vendeur – oblig. américaines à 30 ans   2,1 %   -0,8 %  

Acheteur – oblig. australiennes à 10 ans   2,0 %   -0,3 %  

Vendeur – oblig. ultra à 10 ans   1,6 %   -0,6 %  

Acheteur – oblig. américaines à 2 ans   1,3 %   -0,1 %  

Vendeur – oblig. allemandes à 5 ans   1,0 %   -0,2 %  
Acheteur – oblig. d’État britanniques 
à 10 ans   0,2 %   0,0 %  

Vendeur – oblig. allemandes à 2 ans   -0,5 %   0,0 %  
Vendeur – oblig. allemandes à 30 ans   -0,8 %   0,4 %  
Acheteur – bons du Trésor américain 
à 10 ans   -0,8 %   0,2 %  

Vendeur – oblig. américaines (ultra)   -0,8 %   0,9 %  

Acheteur – oblig. allemandes à 10 ans   -1,2 %   0,4 %  

Vendeur – oblig. canadiennes à 5 ans   -2,2 %   1,3 %  

Vendeur – oblig. australiennes à 3 ans   -2,4 %   0,0 %  

Vendeur – oblig. américaines à 5 ans   -4,2 %   0,9 %  

Vendeur – oblig. canadiennes à 10 ans   -5,2 %   2,2 %  

Actions 11,3 % 17,1 %

Acheteur – indice Nikkei   4,4 %   8,0 %  

Prime de risque de volatilité (options)   4,1 %   7,0 %  

Acheteur – indice Italie   3,0 %   4,6 %  

Acheteur – indice Malaisie   2,7 %   1,6 %  

Acheteur – indice FTSE Royaume-Uni   2,6 %   3,4 %  

Acheteur – Inde   2,5 %   4,0 %  

Acheteur – indice Mini Hang Seng   2,3 %   3,2 %  

Acheteur – indice Taïwan   1,2 %   1,5 %  

Acheteur – indice SPI 200 australien   0,6 %   0,5 %  

Vendeur – indice Euro Stoxx 50   0,5 %   0,7 %  

Acheteur – indice FTSE 100 Royaume-Uni   0,4 %   0,6 %  

Stratégie directionnelle d’actions (options)   0,0 %   0,2 %  

Couverture systématique d’actions (options)   0,0 %   0,7 %  

Swap sur l’indice MSCI Brésil   -0,4 %   -6,8 %  

Acheteur – indice S&P/TSE IX   -1,4 %   -1,6 %  

Vendeur – indice SET 50 Thaïlande   -2,3 %   -1,9 %  

Vendeur – indice de l’Afrique du Sud   -2,5 %   -2,5 %  

Vendeur – indice OMX Suède   -3,0 %   -3,6 %  

Vendeur – Bolsa Mexique   -3,3 %   -2,4 %  

Marchandises 2,8 % 1,9 %

Acheteur – or   1,9 %   0,2 %  

Pétrole brut   0,6 %   1,3 %  

Cuivre   0,3 %   0,3 %  

Titres de créance à revenu fixe 11,5 % 13,9 %

Macquarie Bank, 30 nov. 2026   2,3 %   -0,7 %  

Acheteur – oblig. sud-africaines à 10 ans   1,5 %   1,5 %  

Acheteur – 3M EURIBOR   1,4 %   0,0 %  
ACCEPTATION BANCAIRE – CONTRAT 
À TERME (COMM)   1,4 %   0,0 %  

Exposition du portefeuille
Pondération 

du portefeuille
Contribution 

au risque

CONTRAT À TERME DE TROIS MOIS 
AU TAUX SONIA ICE (COMM)   1,3 %   0,0 %  

Acheteur – SOFR à 3 mois   1,3 %   0,1 %  

Acheteur – oblig. brésiliennes à 5 ans   0,9 %   1,1 %  

Acheteur – oblig. russes   0,9 %   1,1 %  

Acheteur – oblig. colombiennes à 10 ans   0,5 %   0,4 %  

Swap Indonésie   0,2 %   0,0 %  

Swap Inde   0,1 %   -0,7 %  

Swap Chine   0,1 %   0,3 %  

Swap Thaïlande   0,0 %   -0,1 %  

Swap Malaisie   0,0 %   -0,2 %  

Swap Hongrie   0,0 %   0,2 %  

Swap Chili   0,0 %   0,8 %  
Swap sur oblig. amér. à rendement élevé 
(FNB) 0,0 %   0,6 %  

Swap Pologne   -0,1 %   0,6 %  

Swap Suède   -0,1 %   1,0 %  

Swap Mexique   -0,1 %   1,5 %  

Swap Colombie   -0,2 %   6,3 %  

Devises 6,4 % 63,0 %

Acheteur – INR   16,2 %   0,8 %  

Acheteur – IDR   15,8 %   -1,3 %  

Acheteur – BRL   13,3 %   15,0 %  

Acheteur – MXN   8,4 %   7,1 %  

Acheteur – COP   7,6 %   4,2 %  

Acheteur – SEK   5,2 %   1,1 %  

Acheteur – CLP   4,1 %   2,0 %  

Acheteur – ZAR   3,7 %   4,2 %  

Acheteur – KRW   2,8 %   -0,1 %  

Acheteur – TRY   2,7 %   2,9 %  

Acheteur – NOK   2,2 %   1,1 %  

Acheteur – PLN   1,1 %   0,2 %  

Acheteur – HUF   0,1 %   0,0 %  

Acheteur – AUD   0,0 %   0,0 %  

Acheteur – JPY   0,0 %   0,0 %  

Acheteur – GBP   0,0 %   0,0 %  

Acheteur – MYR   0,0 %   0,0 %  

Vendeur – HKD   0,0 %   0,0 %  

Vendeur – CZK   -1,7 %   -0,1 %  

Vendeur – THB   -2,5 %   0,4 %  

Vendeur – SGD   -2,5 %   0,6 %  

Vendeur – TWD   -7,2 %   2,3 %  

Vendeur – EUR   -10,1 %   2,3 %  

Vendeur – CNY   -16,1 %   5,5 %  

Vendeur – CHF   -18,0 %   7,6 %  

Vendeur – USD   -18,9 %   7,1 %  

Liquidités 67,5 % –

Liquidités 67,5 % –



4STRATÉGIE DE RENDEMENT ABSOLU D’ACTIFS MULTIPLES CIBC   | 

GESTION D’ACTIFS CIBC

Michael Sager

Directeur général et chef, 
Multiclasse d’actifs et gestion des devises

Giuseppe Pietrantonio

Gestionnaire adjoint de portefeuilles de clients, 
Multiclasse d’actifs et gestion des devises 

COMMENTAIRES Au 31 janvier 2024

Bernard Augustin

Directeur en chef, Recherche quantitative 
Multiclasse d’actifs et gestion des devises 

Francis Thivierge

Gestionnaire de portefeuille principal,
Multiclasse d’actifs et gestion des devises

Sommaire
• Le risque de la SRAAM a augmenté en janvier, mais demeure inférieur 

à notre cible à long terme. Le positionnement du portefeuille continue 
d’avoir une orientation procyclique.

• L’humeur des marchés est demeurée favorable en janvier, grâce à la 
résilience de la croissance, surtout aux États-Unis.

• Les risques géopolitiques et, dans une moindre mesure, les risques 
de récession demeurent préoccupants, ce qui incite à la prudence 
dans le positionnement et le risque du portefeuille. 

Revue des marchés
Après la fin d’année 2023 exubérante, les intervenants du marché ont passé 
la majeure partie de janvier à réviser leurs attentes à l’égard de la réduction 
des taux de la Réserve fédérale américaine (la Fed) et ceux d’autres grandes 
banques centrales. Cette situation cadre avec nos perspectives légèrement 
plus prudentes. Comme l’activité économique est très vigoureuse aux  
États-Unis et l’inflation des salaires est encore élevée au Canada et en 
Europe, cette réévaluation n’est pas encore terminée. Au total, nous 
prévoyons trois à quatre réductions de taux de 25 points de base de 
la Réserve fédérale en 2024 – le marché prend en compte quatre à 
cinq réductions, en baisse par rapport à six ou sept auparavant – et un 
nombre semblable de la Banque du Canada (BdC) et de la Banque centrale 
européenne (BCE). Pour ce qui est des États-Unis, beaucoup de choses 
dépendront du comportement de la croissance et de l’inflation de base au 
cours des prochains mois, et plus particulièrement de la réussite possible 
d’un rare atterrissage en douceur idéal de l’économie ou d’une combinaison 
un peu moins favorable de solide croissance, mais d’inflation toujours 
élevée. Jusqu’à maintenant, les données sont généralement conformes 
à un scénario idéal, bien que celles sur le marché de l’emploi – qui se sont 
révélées meilleures que prévu au cours des derniers mois – et celles sur 
l’inflation du logement – pour lesquelles le resserrement du marché de 
l’habitation nous donne le temps de souffler – soient les dernières à baisser.

Le calcul est un peu différent au Canada. Les données sur l’inflation 
demeurent supérieures à la cible de la BdC, mais la banque centrale sera aidée 
par des données d’activité généralement faibles. De même, en Europe, 

bien que l’inflation doive encore diminuer, le resserrement des conditions 
financières au cours des derniers trimestres a été plus grave qu’en Amérique 
du Nord, comme en témoigne la récession en Allemagne et en France.  
En Italie et en Espagne, les données sont restées un peu plus saines. 
Une politique budgétaire plus restrictive dans cette région pourrait également 
avoir des répercussions négatives sur les perspectives économiques.

Parmi les autres grandes économies, les autorités chinoises restent 
probablement favorables à un assouplissement plus marqué de la politique 
monétaire, ce qui témoigne d’une lutte continue contre le risque de 
déflation. La Banque du Japon (BdJ) fait office de joker. Malgré la baisse 
persistante des salaires réels, la stagnation des dépenses de consommation 
et le pessimisme à l’égard du secteur manufacturier, la BdJ semble indiquer 
son intention de bientôt abandonner sa politique de taux d’intérêt négatifs 
de longue date. Il reste à voir si un léger ajustement de son taux directeur 
modifiera sensiblement les perspectives à l’égard de l’économie japonaise, 
mais ce scénario semble peu probable. Un resserrement plus important 
mettrait probablement en péril les efforts déployés par le Japon depuis 
plusieurs années pour échapper à une inflation faible ou négative.

Dans les marchés émergents, à l’exception de la Thaïlande, les banques 
centrales asiatiques semblent toujours principalement préoccupées 
par les risques d’inflation persistante et ne devraient pas assouplir 
leur politique monétaire de sitôt. En revanche, en Amérique latine et 
dans les pays émergents d’Europe, à l’exception de la Turquie, d’autres 
mesures d’assouplissement semblent être au centre des préoccupations. 
Bon nombre de ces banques centrales ont été beaucoup plus proactives 
que la Réserve fédérale et d’autres pays développés dans le resserrement 
de leur politique monétaire au début de 2021, en raison de la hausse de 
l’inflation. Elles réduisent maintenant les taux d’intérêt en réaction aux signes 
évidents de désinflation; l’inflation au Brésil et au Chili a déjà renoué avec les 
fourchettes cibles de la banque centrale. Et même la Banque du Mexique, 
sans doute la banque centrale la plus belliqueuse de la région, a semblé 
préparer les marchés au début d’un cycle de réduction des taux lors de sa plus 
récente réunion.

GESTION D’ACTIFS CIBC
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Faits saillants de la stratégie

• Niveau de risque du portefeuille inférieur à la cible à long terme; 
positionnement cyclique positif

En janvier, le niveau de risque de notre portefeuille a augmenté, mais 
demeure inférieur à notre cible à long terme. Nous maintenons une 
orientation procyclique, car la croissance demeure résiliente et l’inflation 
poursuit sur la bonne voie. Maintenant que les banques centrales 
annoncent des réductions de taux pour 2024, l’interprétation de cinq à 
six réductions par le marché semble exagérée.

• Actions : occasions ciblées

Tout au long de janvier, les actions des marchés développés ont poursuivi 
leur remontée, alimentées par le dynamisme du quatrième trimestre 
de 2023 et les prévisions de réductions de taux des banques centrales 
au cours de la prochaine année. Les actions japonaises ont continué de 
dominer le marché boursier en 2024, comme en 2023. Notre position 
optimiste à l’égard du Japon est étayée par des facteurs cycliques 
intérieurs, comme une politique monétaire extrêmement souple, et par 
des changements structurels mettant l’accent sur l’amélioration de la 
rentabilité des entreprises. De plus, le marché boursier japonais est plus 
diversifié que les marchés plus concentrés des États-Unis, de la Corée et 
de la Chine, ce qui accroît son potentiel de rendement supérieur, quelles 
que soient les grandes tendances mondiales. Nous avons ainsi accru notre 
position en actions japonaises au cours du mois.

Un indicateur important de cette résilience a émergé en janvier, du fait de la 
publication d’excellentes données sur le marché de l’emploi aux États-Unis. 
Une forte croissance et un marché de l’emploi robuste ont soutenu ce que 
les économistes appellent souvent un scénario « idéal » – soit un équilibre 
délicat où les conditions économiques ne sont ni trop favorables, ni trop 
défavorables, mais justes parfaites. Ce scénario avantageux a joué un rôle 
déterminant dans la confiance des investisseurs et a permis à l’indice S&P 
d’atteindre de nouveaux sommets records. Compte tenu de l’élan vigoureux 
du marché, nous avons établi des positions acheteur dans des régions clés 
comme les États-Unis, le Canada, l’Europe et l’Australie. Notre processus 
décisionnel a été orienté par une analyse rigoureuse, y compris celle des 
signaux de notre indicateur dynamique qui ont indiqué des points d’entrée 
intéressants dans ces marchés.

De plus, nous avons conservé nos positions acheteur sur les marchés 
boursiers japonais et taïwanais, qui se classent très bien dans nos 
processus d’évaluation quantitative et qualitative. Dans l’ensemble, notre 
approche témoigne de notre engagement à demeurer souple en fonction 
de l’évolution des conditions du marché, tout en mettant l’accent de façon 
stratégique sur les régions et les secteurs qui offrent le meilleur potentiel 
de croissance et de rendements durables.

• Obligations : conservation des placements sur les marchés développés 
et émergents en vue de miser sur l’accentuation de la courbe des taux

Nos prévisions quant à l’orientation à long terme des taux de rendement 
sont à la baisse dans tous nos scénarios économiques et, par conséquent, 
les occasions de placement dans le segment des titres à revenu fixe de 
grande qualité sont devenues plus intéressantes. 

À la fin de 2023, le consensus était que l’on anticipait cinq ou six réductions 
de taux pour l’année 2024, principalement en raison des déclarations 
des banques centrales. En revanche, nos perspectives divergent, car nous 
prévoyons un nombre plus modéré de trois à quatre réductions au cours 
de 2024. Nous anticipons que l’inflation demeurera obstinée en février, ce 
qui retardera les réductions de taux jusqu’à la fin de l’année et exercera des 
pressions à la hausse sur les taux à court terme. À plus long terme, nous 
prévoyons toujours un nouveau recul des taux sur les marchés principaux et 
avons donc conservé des placements en vue de miser sur l’accentuation de 
la courbe des taux, soit des positions acheteur sur des obligations à court 
terme du Canada, du Mexique, de la Colombie et de la Hongrie, ainsi que 
des positions vendeur sur des obligations à plus long terme. Nous avons 
opté pour ce positionnement parce que nous croyons que l’inflation va 
continuer de baisser et que les banques centrales commenceront à réduire 
les taux d’intérêt. 

Nous conservons des positions acheteur sur les obligations en monnaie 
locale des marchés émergents, dont les obligations à long terme sans 
couverture de change du Brésil et de la Colombie, ainsi que les obligations 
avec couverture de change de l’Afrique du Sud. Les rendements attendus à 
long terme restent intéressants, en raison des taux élevés, des paramètres 

fondamentaux relativement favorables au pays, des facteurs favorables à 
long terme pour les produits de base et de la tendance à la baisse prévue 
du dollar américain. De plus, les principales banques centrales d’Amérique 
latine ont commencé à réduire leur taux directeur en réaction à la baisse de 
l’inflation, ce qui devrait aussi favoriser nos placements dans cette région.

• Devises : accent sur le portage et la valeur

Le positionnement du portefeuille a été orienté vers les devises procycliques 
et provaleur. Les opérations de portage sont demeurées intéressantes, mais 
devraient revenir à leur moyenne historique à mesure que de plus en plus 
de banques centrales amorceront leur cycle d’assouplissement cette année.

Nous avons établi des positions acheteur de base en Amérique latine, sur le 
réal brésilien (BRL), le peso mexicain (MXN) et le peso colombien (COP). 
Nous avons étoffé nos positions dans le BRL et le MXN en janvier. Le MXN 
affiche un classement favorable dans toutes les composantes de notre 
processus de placement, sauf en ce qui a trait à la valorisation. L’un des 
arguments en faveur d’une poursuite de la remontée du MXN au-delà de sa 
juste valeur estimée est que le Mexique sera l’un des principaux bénéficiaires 
des efforts des États-Unis visant à réduire leur exposition à l’économie 
chinoise. La part des importations américaines en provenance du Mexique 
a légèrement augmenté. Nous considérons qu’il s’agit là de la première 
étape de la relocalisation à proximité. La poursuite de cette tendance 
exige probablement des preuves que la deuxième étape, soit l’expansion 
importante de la capacité de production intérieure, est en cours. Il s’agit d’un 
élément clé de notre analyse fondamentale. La liste des principales devises 
de financement du portefeuille est demeurée inchangée au cours du mois. 
En Asie, le portefeuille a conservé des positions vendeur sur le renminbi 
chinois (CNH) et, dans une moindre mesure, sur le dollar taïwanais (TWD). 
Les deux devises ont affiché un portage faible et demeurent, à la marge, 
vulnérables à un risque géopolitique élevé. 

En Amérique du Nord, nous avons conservé des positions vendeur de base 
sur le dollar canadien (CAD) et le dollar américain (USD). Le dollar canadien 
(CAD) est une devise procyclique associée à des paramètres fondamentaux 
relativement faibles, ce qui la rend particulièrement vulnérable, à l’échelle 
nationale et mondiale, au risque de récession. Nous avons accru la taille de 
la position vendeur sur le CAD en janvier, par rapport à l’augmentation des 
positions acheteur sur le BRL et le MXN. Bien que les marchés aient abaissé 
leurs attentes quant aux réductions de taux par la Réserve fédérale américaine 
en 2024, se rapprochant ainsi de nos prévisions, ces attentes pourraient 
baisser. Cette situation laisse entrevoir le risque d’une vigueur à court terme du 
dollar américain par rapport à d’autres devises des marchés développés; notre 
position vendeur sur l’USD cible certaines monnaies des marchés émergents, 
notamment le COP, l’IDR, l’INR, le MXN et la TRY. Dans une perspective à plus 
long terme, le dollar américain (USD) demeure l’une des monnaies les plus 
chères de notre univers de placement, ce qui laisse entrevoir un important 
recul généralisé au cours des prochaines années.

L’euro demeure une monnaie de financement à long terme intéressante en 
raison des signes plus évidents de récession en Europe comparativement 
à une économie américaine plus résiliente. La persistance des faiblesses 
structurelles sous-jacentes a également continué de contribuer à notre 
opinion défavorable à l’égard de l’euro. Nous avons conservé une position 
vendeur sur l’euro (EUR) par rapport à la couronne suédoise (SEK) et à la 
couronne norvégienne (NOK) et avons augmenté la taille de la position 
vendeur sur l’EUR par rapport au won sud-coréen (KRW). Nous avons 
également accru la taille de la position vendeur du portefeuille sur le franc 
suisse (CHF) – dispendieux et affichant un portage faible – en étoffant les 
positions acheteur dans la SEK et le zloty polonais (PLN); la position acheteur 
préexistante sur le PLN étant exprimée par rapport à la couronne tchèque 
(CZK). Nous avons également réattribué une partie du financement destiné 
à l’achat de ZAR vers les CHF pour la vente de USD.

• Marchandises : obstacles à court terme, optimisme à long terme

La volatilité des marchandises est demeurée élevée en raison de 
l’intensification des risques géopolitiques et de récession. La demande à long 
terme devrait favoriser les prix des marchandises dans l’ensemble, y compris 
celui du pétrole brut, tout comme la faiblesse des stocks actuels, notamment 
pour la réserve stratégique de pétrole des États-Unis. Des années de  
sous-investissement dans diverses marchandises laissent également 
entrevoir des pénuries chroniques qui favoriseront les prix à long terme. 

En janvier, nous avons établi stratégiquement de petites positions 
acheteur sur les marchés du pétrole, de l’essence et du cuivre, saisissant 
ainsi l’occasion que procurent les prix attrayants. Nous avons également 
conservé notre position acheteur sur l’or, à titre de protection contre les 
risques géopolitiques et de récession élevés.
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Rien ne garantit que le Fonds atteindra ses cibles de rendement et de volatilité. Le rendement des placements est intrinsèquement lié à d’importantes incertitudes et éventualités, dont bon nombre 
échappent à la volonté du gestionnaire. Lorsque vous vous penchez sur les cibles de rendement et de volatilité, vous devez garder à l’esprit qu’elles ne présentent aucune garantie, projection ou 
prévision et qu’elles ne sont pas garantes du rendement futur du Fonds.

Le Fonds verse au gestionnaire des frais de gestion et des frais d’administration fixes à l’égard des parts de série A et de série F. Le Fonds paie également les coûts des fonds et les coûts d’opération. 
Pour plus d’informations sur les frais et coûts du Fonds, veuillez lire le prospectus.

Le Fonds aura grandement recours aux instruments dérivés. Le Fonds peut utiliser des instruments dérivés, comme des contrats à terme, des contrats à terme de gré à gré, des swaps, des options, 
des bons de souscription couverts, des titres de participation assimilables à des titres de créance avec option, ou toute combinaison de ces instruments, dont la valeur est basée sur le cours du marché 
ou le niveau d’un indice, ou encore sur le cours ou la valeur d’un titre, d’une devise, d’une marchandise ou d’un instrument financier. Les instruments dérivés peuvent être utilisés pour couvrir, accroître ou 
réduire les placements du portefeuille. Le Fonds peut également utiliser des instruments dérivés aux fins de gestion des devises. En raison de son utilisation d’instruments dérivés, le Fonds peut recourir 
à l’effet de levier. Un effet de levier survient lorsque l’exposition théorique du Fonds aux actifs sous-jacents est supérieure au montant investi; il s’agit d’une technique de placement qui peut amplifier 
les gains et les pertes. Ces renseignements ne constituent pas des conseils juridiques ni des conseils fiscaux.

Les opinions exprimées ici sont celles des gestionnaires de placements et non celles de Gestion d’actifs CIBC inc. Le présent document offre des renseignements généraux et ne vise aucunement 
à donner des conseils financiers, de placement, fiscaux, juridiques ou comptables et ne doit pas être utilisé à ces fins ni être considéré comme des prévisions sur le rendement futur des marchés.  
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. Toutes les opinions et estimations figurant dans le présent 
document datent du moment de sa publication, sauf indication contraire, et peuvent changer. Les renseignements ou analyses concernant les caractéristiques actuelles du Fonds ou la façon dont le 
gestionnaire de portefeuille gère le Fonds qui s’ajoutent aux renseignements figurant dans le prospectus ne constituent pas une analyse d’objectifs ou de stratégies de placement importants, mais 
uniquement une analyse des caractéristiques actuelles ou de la façon d’appliquer les stratégies et d’atteindre les objectifs de placement, et peuvent changer sans préavis. Vous ne devez pas agir sur la 
foi de ces renseignements sans obtenir les conseils d’un professionnel. 

Les placements dans des fonds communs de placement peuvent être assortis de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et d’autres frais. Veuillez lire le prospectus simplifié avant 
d’investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur varie fréquemment et le rendement passé n’est pas indicatif de leur rendement futur. Chaque taux de rendement indiqué 
est un taux de rendement total composé annuel historique qui comprend les variations de valeur des parts et le réinvestissement de toutes les distributions. Les rendements ne tiennent pas compte des 
frais d’acquisition et des frais de rachat, des frais de placement ni des frais optionnels ou de l’impôt sur le revenu à payer par un porteur de parts, lesquels auraient pour effet de réduire les rendements. 
MD Gestion d’actifs CIBC et le logo CIBC sont des marques déposées 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. 


