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Au Canada, l'inflation s'est repliée a 1,7 % en avril, en raison d'une
forte baisse des prix de I'énergie apres la levée de la taxe carbone
et la production accrue de I'OPEP. Malgré cela, les pressions sous-
jacentes sont demeurées fermes. L'IPC de base selon |'approche
de moyenne tronquée a grimpé a 3,1 %, un sommet de deux ans,
comparativement a 2,5 % pour l'inflation de base excluant les
éléments volatils. Les ventes au détail ont augmenté de 0,5 % en
avril, grace aux ventes d'automobiles et d'articles ménagers, malgré
les tensions tarifaires avec les Etats-Unis. Les prix des logements
neufs ont reculé de 0,4 %, leur plus forte baisse depuis octobre,
signe d'un ralentissement du marché immobilier.

Aux Etats-Unis, une escalade des tensions commerciales a secoué
les marchés. Vendredi, le président Donald Trump a menacé
d'imposer des tarifs de 50 % a I'Union européenne des le 1¢ juin
en raison des négociations enlisées, et de 25 % a Apple si les
iPhones ne sont pas fabriqués aux Etats-Unis. Ces annonces ont fait
reculer les marchés boursiers, reflétant les craintes d'une nouvelle
perturbation du commerce mondial. Cela dit, I'aversion au risque a
soulagé le marché obligataire, hissant le taux des obligations du
Trésor a 30 ans depuis son sommet intrajournalier de 5,14 %. Ces
événements ont fait suite a un repli en début de semaine aprés
I'adoption du mégaprojet de loi budgétaire de Trump, qui devrait
creuser le déficit fédéral et augmenter les émissions d'obligations.
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Marchés obligataires

La semaine a de nouveau été mouvementée, les investisseurs
ayant passé la premiére moitié a digérer des mauvaises nouvelles :
abaissement de la cote des Etats-Unis par Moody's la semaine
préecédente, faiblesse des enchéres des obligations américaines a
20 ans et inquiétudes liées a I'explosion des déficits due au projet
de loi de I'administration Trump. Les taux américains ont grimpé de
plus de 10 pdb, ceux a 10 ans atteignant 4,6 % alors que ceux a
20 et 30 ans ont dépassé 5 %. A la fin de la semaine, la menace de

Faits saillants

e Au Canada, I'inflation a ralenti a 1,7 % en avril, mais les
prix de base et les ventes au détail sont restés fermes.

e Aux Etats-Unis, les nouvelles menaces tarifaires de
Trump ont inquiété les marchés boursiers, tandis que les
taux obligataires ont augmenté de facon préoccupante.

Sur notre radar

e Canada : ventes manufacturieres et de gros pour avril,
compte courant et taux de croissance du PIB pour le T1

e FEtats-Unis : Commandes de biens durables et indice
PCE de base pour avril

Trump d'imposer des tarifs de 50 % sur les importations de I'UE a
déclenché un rebond des taux a court terme, entrainant un
aplatissement important de la courbe et un recul des taux a 10 ans
sous 4,5 %. Au Canada, l'inflation plus élevée que prévu a provoqué
une hausse des taux, les obligations a 10 ans atteignant 3,4 %
avant de revenir & environ 3,3 %. A mesure que les effets
inflationnistes de la guerre commerciale se font sentir, la pression
a la hausse sur les taux obligataires des deux cotés de la frontiere
devrait persister jusqu'a ce que la faiblesse économique soit
suffisamment visible pour que les banques centrales envisagent un
assouplissement. Sur le marché des écarts, les titres américains de
catégorie investissement n‘ont pas été affectés, demeurant a
90 pdb. Ceux a haut rendement ont cédé 25 pdb pour s'établir a 325
pdb. A ces niveaux, aucun des deux marchés n'envisage un
ralentissement économique, suggérant des corrections futures.
Dans ce contexte, améliorer la qualité du crédit a des niveaux aussi
bas est une bonne idée.

Marchés boursiers

Les investisseurs ont eu un déja-vu lorsque Trump a relancé sa
rhétorique protectionniste, menacant les produits européens de
tarifs de 50 % deux semaines apres avoir réduit ceux sur les
produits chinois. Il a aussi évoqué des tarifs contre Apple si la
production n'est pas transférée aux Etats-Unis. Pour répondre aux
exigences précédentes, Apple avait déja annoncé un transfert de
fabrication en Inde.

Cette nouvelle a suivi la baisse de la cote de crédit des Etats-Unis
par Moody's, attribuable a d'importants déficits budgétaires et a la
hausse des colts d'intérét. Aggravant ces inquiétudes, le comité
budgétaire de la Chambre des représentants a approuvé le 18 mai
un projet de loi ajoutant des milliers de milliards de dollars au déficit,
un contraste avec la promesse présidentielle de réduction des
co(ts. Enfin, lors de sa journée annuelle dédiée aux développeurs,
Google a annoncé un remaniement de son moteur de recherche,
une décision bien accueillie par le marché. Les utilisateurs pourront
activer le «mode |A» dans Google Search et Chrome. Cette
fonctionnalité de type ChatGPT remplacera I'affichage traditionnel
d'une liste de liens.
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Marchés
(Rendement total, en SCAD)

Canada Etats-

Au 22 mai 2025

Unis

Actions Taux des obligations
S&P 500 -2,69 5,47 -3,68 13,20 19,24 16,09 2 ans 2,70 3,99
S&P/TSX -0,43 4,19 5,66 19,17 12,07 15,07 5 ans 2,97 4,09
NASDAQ -2,23 8,35 -3,08 14,53 24,48 17,26 10 ans 3,37 4,53
MSCI Monde tous pays -1,87 5,11 0,03 13,39 17,66 14,48 30 ans 3,67 5,04
MSCI EAEO 0,33 3,91 11,63 13,60 1534 12,04 Ecarts de crédit (pdb)
MSCI ME -1,33 5,41 5,69 11,21 10,19 8,01 Ob||gat|ons de
Matieres premieres ($US) société§ de 109 92
Or 2,84 018 2553 3849 2129 13,69 categorie

investissement
CRB 0,30 2,14 4,25 2,61 -3,97 8,88 L .

Obligations a haut
WTI 2,06 514 -14,67 21,70 -1854 12,98 rendement 325 332
Revenu fixe
FTSE TIIX Canada 1,16 1,25 010 58 305 0,31
Univers
FTSE TMX Canada long -2,21 -2,30 -2,70 3,30 1,20 -3,49

FTSE TMX Canada
entreprises globales

Devise ($US)

-0,90 -0,52 0,87 7,53 5,18 2,00

Indice dollar américain -1,12 0,49 -7,86 -4,74 -1,04 0,02
$ US/$ CA -0,80 0,42 -3,66 1,18 2,57 -0,20
$ US/euro -1,04 0,43 -8,22 -4,06 -2,17 -0,68
$ US/yen -1,16 0,66 -8,39 -8,16 4,04 5,99
$ US/livre sterling -1,02 -0,67 -6,73 -5,24 -2,35 -1,95

Source : iA Gestion mondiale d'actifs, Bloomberg

A propos de IAGMA

Péle d'attraction des meilleurs talents en investissement, IAGMA est I'un des plus grands gestionnaires d'actifs au Canada, avec plus de 100 milliards
de dollars sous gestion pour des mandats institutionnels et de détail. Nous aidons les investisseurs a atteindre leurs objectifs de création de richesse
a long terme par des solutions de placement innovantes congues pour les marchés complexes d'aujourd’hui. Nous nous appuyons sur notre succes
historigue, soutenons le développement de nos principaux atouts et explorons des moyens innovants pour répondre aux besoins des investisseurs.
Nous batissons sur notre histoire et innovons pour I'avenir. Nos gestionnaires de portefeuilles expérimentés utilisent une méthodologie de placement
propre, ancrée dans |'engagement fédérateur d'iAGMA envers une solide gestion des risques, la rigueur analytique et une approche disciplinée axée
sur les processus d'allocation d'actifs et de sélection de titres.

Batir sur nos racines, innover pour I'avenir,

Informations générales Les informations et les opinions contenues dans ce rapport ont été préparées par iA Gestion mondiale d'actifs,
(« IAGMA »). Les opinions, estimations et projections contenues dans ce rapport sont celles de IAGMA a la date de ce rapport et peuvent étre
modifiées sans préavis. IAGMA s'assure que le contenu rassemblé est issu de sources que nous estimons fiables et contient des informations
et des opinions précises et completes. Cependant, IAGMA ne fait aucune déclaration ou garantie, expresse ou implicite, et a cet égard, n'assume
aucune responsabilité pour toute erreur ou omission contenue dans ce document et n'accepte aucune responsabilité quelle qu'elle soit pour
toute perte résultant de I'utilisation ou de la confiance accordée a ce rapport ou a son contenu. Il n'y a aucune représentation, garantie ou autre
assurance gue les projections contenues dans ce rapport se réaliseront. Les informations financieres pro forma et estimées contenues dans ce
rapport, le cas échéant, sont basées sur certaines hypothéses et sur I'analyse des informations disponibles au moment ol ces informations ont
été préparées, lesquelles hypothéses et analyses peuvent ou non étre correctes. Ce rapport ne doit pas étre interprété comme une offre ou une
sollicitation d'achat ou de vente d'un quelconque titre. Le lecteur ne doit pas se fier uniguement a ce rapport pour évaluer s'il doit ou non acheter
ou vendre des titres de la société concernée. Il doit déterminer s'il est adapté a sa situation particuliere et en parler a son conseiller financier. iA
Gestion mondiale d'actifs, IAGMA et le logo de iA Gestion mondiale d'actifs sont des marques de commerce de Industrielle Alliance, Assurance
et services financiers inc. utilisées sous licence. iA Gestion mondiale d'actifs et IAGMA sont des marques de commerce et autres noms sous
lesquels Industrielle Alliance, Gestion de placements inc. et iA Gestion mondiale d'actifs inc. exercent leurs activités.



