
STRATÉGIE DE RENDEMENT ABSOLU D’ACTIFS 
MULTIPLES CIBC
Objectif de placement
L’objectif de placement 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 
Gestion d’actifs CIBC inc. 

Bernard Augustin 
Gestion d’actifs CIBC inc.

Degré de volatilité

Faible Faible- 
Moyen Moyen Moyen- 

Élevé Élevé

Renseignements sur le fonds * Au 31 décembre 2023

Série A F
Frais de gestion 1,90 % 0,90 %
Frais d’administration 0,20 % 0,20 %
Code du fonds ATL5012 ATL5010
Code du fonds (USD) ATL5014 ATL5015
Date de création 22 octobre 2018 22 octobre 2018
Date de création (USD) 28 octobre 2019 28 octobre 2019
Prix par part* 9,55 $ 9,86 $
Prix par part (USD)* 7,20 $ 7,44 $
Série A & F
Total des actifs (M$)* 569,60 $
Fréquence des 
distributions Semestrielle

Placement minimal 500 $
Placement 
supplémentaire minimal 100 $

Liquidité Quotidienne
Catégorie de fonds Stratégies multiples non traditionnelles

Objectif de la stratégie

+5% ½
Rendement des 
bons du trésor 
+5 %

Volatilité des 
actions 
mondiales

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

Vise à obtenir, en conditions 
normales de marché, un taux 
de volatilité annualisé 
généralement deux fois plus 
faible que celui des actions 
mondiales mesurées par 
l’indice MSCI Monde tous 
pays ($ CA) sur les mêmes 
périodes mobiles de trois ans

Rendement (%) * Au 31 décembre 2023

Rendements mobiles 1 mois 3 mois 6 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans Depuis la création
Série A -0,4 3,9 5,8 3,1 -3,4 -0,5 s.o. -0,2
Série F -0,3 4,2 6,4 4,3 -2,3 0,6 s.o. 0,8
Série A (USD) 2,0 6,5 5,8 5,4 -4,6 s.o. s.o. -1,2
Série F (USD) 2,1 6,8 6,3 6,5 -3,6 s.o. s.o. -0,2

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 (USD) 5,4 -18,0 0,4 9,5 s.o. s.o. s.o. s.o. s.o. s.o.
Série F (USD) 6,5 -17,1 1,4 10,7 s.o. s.o. s.o. s.o. s.o. s.o.
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Sommaire mensuel du portefeuille *Au 31 décembre 2023

Sommaire des catégories d’actifs
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque
Titres de base à revenu fixe 4,9 % 1,5 %
Titres de créance à revenu fixe 11,7 % 10,9 %
Actions 14,3 % 21,7 %
Devises 7,8 % 64,6 %
Marchandises 3,1 % 1,4 %
Liquidités 58,2 % -

Total 100,0 % 100,0 %

Résumé de la stratégie
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque
Primes de risque liées au marché et 
occasions tactiques 14,9 % 16,4 %
Primes de risque des stratégies non 
traditionnelles : Solutions d’actifs croisées 25,4 % 29,8 %
Primes de risque des stratégies non 
traditionnelles : Obligations 14,3 % 7,2 %
Primes de risque des stratégies non 
traditionnelles : Devise 25,2 % 42,8 %
Primes de risque des stratégies non 
traditionnelles : Écarts entre les 
secteurs défensifs 15,1 % 3,7 %
Surveillance du risque de portefeuille 5,1 % 0,0 %

Total 100,0 % 100,0 %

Dix principaux titres acheteur
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque
ACHETEUR  IDR 16,4 % 4,0 %
ACHETEUR INR 14,1 % 0,4 %
ACHETEUR BRL 12,5 % 21,3 %
Acheteur – indice Taïwan 9,2 % 12,9 %
ACHETEUR COP 8,1 % 10,3 %
ACHETEUR  MXN 6,0 % 7,3 %
Prime de risque de volatilité (options) 4,9 % 4,2 %
Acheteur Nikkei 3,7 % 1,9 %
Acheteur Espagne IBEX 3,0 % 3,1 %
Acheteur – Indice Italie 3,0 % 3,1 %

Total 80,8 % 68,6 %

Dix principaux titres vendeur
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque
VENDEUR – USD -20,1 % 4,8 %
VENDEUR – CNY -14,0 % 3,4 %
VENDEUR CHF -10,5 % 2,0 %
Vendeur – Bolsa mexicain -7,8 % -1,2 %
VENDEUR – TWD -7,0 % 2,5 %
Vendeur – indice de l’Afrique du Sud -6,2 % -1,1 %
VENDEUR EUR -5,0 % -0,5 %
VENDEUR – THB -2,6 % 0,4 %
VENDEUR SGD -2,6 % 0,2 %
VENDEUR PLN -2,4 % -0,7 %

Total -58,0 % 4,9 %

Aperçu du portefeuille Valeur
Acheteur Term MSCI ACWI (CAD) Risk 
(Rolling 3-year annualized standard deviation) 12,7 %
Risque cible actuel (écart-type annualisé) 
(50 % indice MSCI Monde tous pays en $ CA) 6,5 %
Risque actuel de portefeuille (écart-type annualisé) 5,6 %
Valeur à risque (VAR) actuelle du portefeuille 3,8 %
Portfolio Yield 4,6 %
Levier 2,71x

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.

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. Veuillez noter 
que la pondération du portefeuille en contrats d’option est 
représentée par leur valeur au marché; la pondération théorique 
équivalente des actifs sous-jacents peut varier. 
Contribution au risque : La contribution au risque représente 
chaque titre, catégorie d’actif ou stratégie comme un 
pourcentage du risque global du portefeuille. 
Titres à revenu fixe de base : obligations d’État de pays 
développés. 
Titres de créance à revenu fixe : obligations de sociétés et 
obligations d’État de pays émergents. 
Valeur à risque (VAR) : Permet de mesurer le potentiel de perte 
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.

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 sur le plan tactique : 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 de la stratégie 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 décembre 2023

L’exposition du portefeuille
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque

Titres de base à revenu fixe 4,9 % 1,5 %
Acheteur – Canada 2 ans 8,0 % 0,0 %
Vendeur 10Y Ultra 2,7 % -0,5 %
Vendeur – oblig. américaines à 30 ans 2,7 % -0,5 %
Acheteur – oblig. américaines à 2 ans 1,4 % -0,1 %
Acheteur Australie 10Y 1,1 % -0,3 %
Vendeur – oblig. allemandes à 5 ans 1,0 % -0,2 %
Vendeur – oblig. américaines à 5 ans 0,6 % -0,1 %
Acheteur R.-U. Gilts 10 ans 0,2 % 0,0 %
Vendeur – oblig. allemandes à 2 ans -0,5 % 0,0 %
Vendeur – oblig. américaines (ultra) -0,7 % 0,4 %
Vendeur – oblig. allemandes à 30 ans -0,8 % 0,7 %
Acheteur – Trésor américain 10 ans -0,8 % 0,2 %
Acheteur Allemagne 10 ans -1,2 % 0,4 %
Vendeur – Canada 5 ans -2,2 % 0,6 %
Vendeur – oblig. australiennes à 3 ans -2,4 % 0,1 %
Vendeur – oblig. canadiennes à 10 ans -4,3 % 0,9 %

Actions 14,3 % 21,7 %
Prime de risque de volatilité (options) 4,9 % 4,2 %
Acheteur – indice Taïwan 3,8 % 12,9 %
Acheteur Nikkei 3,7 % 1,9 %
Acheteur Espagne IBEX 3,0 % 3,1 %
Acheteur – Indice Italie 3,0 % 3,1 %
Acheteur indice néerlandais AEX 2,9 % -0,3 %
Acheteur – indice Malaisie 2,7 % 0,8 %
Couverture systématique d’actions (options) 1,3 % 3,5 %
Acheteur Australie SPI 200 1,0 % 0,4 %
Acheteur R.-U. FTSE 100 0,4 % 0,2 %
Stratégie directionnelle d’actions (options) 0,0 % 0,1 %
Swap sur l’indice MSCI Brésil -0,5 % -4,5 %
Acheteur – Indice S&P/TSE IX -1,1 % -0,6 %
Acheteur Corée Kospi 200 -1,9 % -0,3 %
Vendeur – indice de l’Afrique du Sud -2,6 % -1,1 %
Vendeur – indice Sweden OMX -3,1 % -0,7 %
Vendeur – Bolsa mexicain -3,3 % -1,2 %

Marchandises 3,1 % 1,4 %
Acheteur Or 2,5 % 0,8 %
Acheteur Aluminium 0,6 % 0,6 %

Titres de créance à revenu fixe 11,7 % 10,9 %
Acheteur Corée 10 ans 2,9 % -0,6 %
Macquarie Bank, 30 nov. 2026 2,4 % -0,2 %
Acheteur Afrique du Sud 10 ans 1,5 % 2,5 %
Acheteur EURIBOR 3 mois 1,4 % 0,0 %

L’exposition du portefeuille
Pondération du 

portefeuille
Contribution 

au risque

CONTRATS À TERME SUR 
ACCEPTATIONS BANCAIRES (COMM) 1,4 % 0,0 %
CONTRATS À TERME DE TROIS MOIS 
SUR LE TAUX SONIA ICE (COMM) 1,3 % 0,0 %
Acheteur Brésil 5 ans 0,7 % 1,4 %
Acheteur – Colombie 10 ans 0,5 % 0,3 %
Swap – Inde 0,1 % -0,5 %
Swap – Thaîlande 0,0 % -0,5 %
Swap – Malaysie 0,0 % -0,1 %
Swap Hongrie 0,0 % 0,1 %
Swap sur oblig. amér. à rendement 
élevé (FNB) 0,0 % 0,2 %
Swap – oblig. colombiennes -0,1 % 4,5 %
Swap – Pologne -0,1 % 0,8 %
Swap – Mexique -0,2 % 1,5 %
Swap – Suède -0,2 % 1,6 %

Devises 7,8 % 64,6 %
ACHETEUR  IDR 16,4 % 4,0 %
ACHETEUR INR 14,1 % 0,4 %
ACHETEUR BRL 12,5 % 21,3 %
ACHETEUR COP 8,1 % 10,3 %
ACHETEUR  MXN 6,0 % 7,3 %
ACHETEUR CLP 4,5 % 2,8 %
ACHETEUR ZAR 2,5 % 2,5 %
ACHETEUR SEK 2,4 % 0,5 %
ACHETEUR NOK 2,3 % 1,5 %
ACHETEUR – TRY 1,6 % 1,7 %
ACHETEUR MYR 1,5 % 0,0 %
ACHETEUR HUF 0,1 % 0,1 %
ACHETEUR – KRW 0,1 % 0,0 %
ACHETEUR GBP 0,0 % 0,0 %
ACHETEUR  JPY 0,0 % 0,0 %
Acheteur NZD 0,0 % 0,0 %
VENDEUR HKD 0,0 % 0,0 %
VENDEUR AUD 0,0 % 0,0 %
VENDEUR PLN -2,4 % -0,7 %
VENDEUR SGD -2,6 % 0,2 %
VENDEUR – THB -2,6 % 0,4 %
VENDEUR EUR -5,0 % -0,5 %
VENDEUR – TWD -7,0 % 2,5 %
VENDEUR CHF -10,5 % 2,0 %
VENDEUR – CNY -14,0 % 3,4 %
VENDEUR – USD -20,1 % 4,8 %

Liquidités 58,2 % -
Liquidités 58,2 % -
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COMMENTAIRE * au 31 décembre 2023

Francis Thivierge

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

Bernard Augustin

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

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

Résumé
• Le risque de la SRAAM a légèrement baissé en décembre et demeure inférieur à 

son niveau à long terme. Le positionnement du portefeuille a une légère orientation 
vers des titres procycliques.

• La confiance des marchés a continué à se raffermir au cours du mois, plusieurs 
indicateurs économiques indiquant un ralentissement de l’inflation, ce qui s’est 
traduit par une poursuite de la remontée des actifs risqués.

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

Revue des marchés
La Réserve fédérale américaine (la « Réserve fédérale ») a inauguré la période des 
fêtes de fin d’année en faisant un cadeau aux marchés financiers déjà dynamiques. 
Son revirement de décembre en faveur d’une réduction des taux directeurs plus rapide 
et plus importante que ce qui avait été annoncé, équivalant à trois réductions de 25 
points de base (pb) en 2024, a redonné un élan nouveau aux marchés boursiers et 
aux prix des obligations, et a également renforcé la récente tendance baissière du 
dollar américain. Le dollar américain s’est déprécié de 5 % du début d’octobre à la fin 
de l’année. Le changement de cap de la Réserve fédérale a fait contraste avec le 
sentiment exprimé il y a à peine trois mois, selon lequel les taux devaient connaître 
une hausse prolongée pour limiter l’activité économique afin de s’assurer que 
l’inflation revienne à sa cible dans un délai raisonnable. Les prévisions économiques du 
comité de politique monétaire de décembre ont donné peu de signes de difficultés 
économiques. La Réserve fédérale s’attend maintenant à ce que le taux de chômage 
aux États-Unis s’établisse en moyenne à 4,1 % en 2024, soit un peu plus que le taux 
actuel de 3,8 %, et à ce que l’économie réelle évite la récession. Mais ces prévisions 
ont montré clairement que la Réserve fédérale est de plus en plus convaincue que 
l’inflation reviendra à la cible au plus tard en 2025. Cette vision plus favorable de 
l’inflation a probablement été le principal facteur à l’origine du changement dans 
l’évaluation par la Réserve fédérale de l’orientation appropriée de sa politique, étant 
donné qu’une désinflation supplémentaire à partir de maintenant, sans 
assouplissement de la politique monétaire, entraînera une hausse des taux d’intérêt 
réels, ce qui resserrera de manière autonome l’orientation de la politique de la Réserve 
fédérale plus qu’il n’est souhaitable.

Même en tenant compte du changement de cap de la Réserve fédérale, nous pensons 
que les marchés prévoient des réductions de taux trop importantes en 2024 (150 
points de base au total au 2 janvier). Il en va de même pour plusieurs autres banques 
centrales des marchés développés, notamment la Banque du Canada (BdC) et la 
Banque centrale européenne (BCE). Certes, les données sur l’inflation globale ont été 
plus faibles que prévu au cours des derniers mois dans un grand nombre de pays. Y 
compris aux États-Unis, malgré des données d’activité relativement robustes. Les 
données sur l’inflation de base sont restées stables et il y a encore beaucoup à faire 
pour revenir à des taux conformes à la cible générale de la Réserve fédérale. Toutefois, 
la direction prise a été généralement favorable, ce qui signifie que la probabilité d’un 
atterrissage en douceur « idéal » a sensiblement augmenté. Mais tout n’est pas gagné 

d’avance. Plus les données relatives à l’activité économique aux États-Unis resteront 
relativement résilientes, alimentées par le récent assouplissement substantiel des 
conditions financières, la reprise de l’expansion budgétaire (le déficit budgétaire a 
fortement augmenté au second semestre de 2023) et la solide croissance prévue des 
revenus réels, plus le risque que l’inflation commence à s’accélérer dans la seconde 
moitié de 2024 est élevé. Ce résultat obligerait la Réserve fédérale à adopter de 
nouveau une politique de hausse prolongée, ce qui entraînerait probablement une 
révision à la baisse des attentes à l’égard des taux d’intérêt et des taux obligataires, du 
moins en partie. Contrairement aux prévisions consensuelles du marché, nous 
attribuons la même probabilité à ce résultat qu’à celui du scénario idéal. Enfin, bien 
que le risque d’une récession mondiale modérée ait considérablement diminué, il n’a 
pas complètement disparu. Ce résultat serait conforme à l’évaluation des cours 
actuels par la Réserve fédérale, mais serait incompatible avec les résultats 
économiques américains favorables que les participants au marché attendent 
actuellement, parallèlement à des taux d’intérêt directeurs fortement abaissés.

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 déjà faibles. Le PIB a reculé de 1,1 % au troisième trimestre et il est probable 
qu’il continue à baisser, en grande partie en raison des renouvellements de prêts 
hypothécaires qui continuent de peser sur les consommateurs en 2024 et en 2025. 
De même, en Europe, bien que l’inflation doive encore diminuer, le resserrement des 
conditions financières au cours de la dernière année, dans l’ensemble, a été plus grave 
qu’en Amérique du Nord, comme en témoignent les données déjà récessionnistes de 
l’Allemagne, et le resserrement de la politique budgétaire dans cette région pourrait 
avoir des répercussions négatives sur les perspectives économiques. Pour la BdC et la 
BCE, les mesures d’assouplissement monétaire devraient être un peu plus rapides que 
celles de la Réserve fédérale. Malgré tout, le calendrier et l’ampleur des réductions de 
taux évaluées par le marché pour ces deux banques centrales semblent encore trop 
audacieux, ce qui laisse entrevoir une certaine correction au cours du premier 
semestre de 2024. En revanche, 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. 

Ailleurs dans les pays d’Asie émergente, les banques centrales semblent plus 
préoccupées par le risque d’un rebond de l’inflation, et il est peu probable qu’elles 
assouplissent 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; par exemple, l’inflation au 
Brésil a déjà renoué avec la fourchette cible de la banque centrale.

Faits saillants des stratégies
• Niveau de risque du portefeuille inférieur à la cible à long terme; positionnement 

cyclique positif

Le risque du portefeuille a légèrement baissé en décembre et demeure inférieur à 
notre cible à long terme. Nous conservons un portefeuille procyclique, car l’inflation 
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progresse et l’optimisme des banques centrales à l’égard des actifs risqués devrait être 
favorable.

• Actions : occasions ciblées

Lorsque les marchés boursiers mondiaux se sont fortement redressés, en raison du 
ton conciliant des banques centrales et du contexte inflationniste plus faible, nous 
avons saisi l’occasion de tirer parti de cet élan en réalisant des bénéfices et en 
rééquilibrant nos placements en actions. Cela impliquait de clôturer notre panier de 
positions acheteur au Japon, en Indonésie, au Brésil et en Inde, comparativement à 
nos positions vendeur en Suède, à Singapour, en Italie et en Allemagne. Notamment, 
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.

Notre position toujours 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. Ces facteurs confèrent au Japon un potentiel de surperformance, 
indépendamment des tendances du marché mondial. 

• 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. 

Les taux obligataires ont poursuivi leur tendance baissière en raison des 
commentaires conciliants de la Réserve fédérale en décembre et de l’amélioration des 
données sur l’inflation depuis novembre. 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, des États-Unis, du Mexique, de Colombie et de 
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 continueront d’annoncer des 
baisses de 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 prudent mis sur le portage

Les thèses de placement et le positionnement de base ont peu changé au cours du 
mois. Le principal changement apporté au portefeuille au cours du mois a été l’ajout 
d’une petite position acheteur sur la livre turque (TRY), exprimée par rapport au dollar 
américain. Nos modèles de facteurs quantitatifs sont très optimistes à l’égard de la 
TRY, notamment en ce qui a trait au portage, à la valeur et au cycle. Par ailleurs, de 
récents événements en Turquie ont amené notre analyste fondamental à voir d’un 
meilleur œil les données macroéconomiques fondamentales turques, la gouvernance 
de la banque centrale et la capacité de celle-ci à mettre en œuvre la politique 
conventionnelle récemment adoptée. Nous avons continué d’équilibrer le 
positionnement du portefeuille entre une exposition acheteur pour tirer partir du 
différentiel de taux d’intérêt procyclique et des données fondamentales favorables aux 
pays, et une répartition plus prudente pour tenir compte des risques de récession et 
géopolitiques qui demeurent élevés. Les positionnements présentant un portage 
intéressant et de solides paramètres fondamentaux comprennent la roupie 
indonésienne (IDR), le réal brésilien (BRL), le peso colombien (COP) et la roupie 
indienne (INR).

En Amérique du Nord, nous avons conservé des positions vendeur de base sur le 
dollar canadien (CAD) et l’USD. Le dollar canadien est une devise procyclique 
associée à des paramètres fondamentaux relativement faibles, ce qui la rend 
particulièrement vulnérable au risque de récession. En Asie, le portefeuille a conservé 
des positions vendeur sur le dollar taïwanais (TWD), malgré une récente amélioration 
des données économiques cycliques, et le renminbi chinois (CNH). Les deux 
monnaies affichent un faible portage, de piètres données économiques 
fondamentales et un risque géopolitique élevé. Cela dit, nous avons réduit la taille de 
notre position vendeur sur le CNH en fermant notre position acheteur sur le baht 
thaïlandais (THB). En raison de la croissance anémique en Chine, il devrait y avoir 
moins de touristes chinois que ce que nous avions prévu, ce qui signifie probablement 
une amélioration moindre de la balance des paiements thaïlandais. Sur une note plus 
positive, les mesures de relance de la politique monétaire chinoise ont amélioré les 
perspectives de monnaies procycliques, notamment le rand sud-africain (ZAR), à 
l’égard duquel nous avons conservé une petite position acheteur. Nous avons liquidé 
notre position acheteur sur le dollar australien (AUD) financée par la livre sterling 
(GBP). Ce placement n’était plus soutenu par nos modèles de facteurs quantitatifs.

• 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 faiblesse économique mondiale attendue 
devrait avoir une incidence négative sur la demande de pétrole brut, ce qui pourrait 
indiquer une nouvelle baisse des prix. 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. 
Compte tenu de ces courants contradictoires, la position vendeur sur l’or est 
demeurée notre seule exposition directe aux produits de base, afin de se protéger 
contre les risques géopolitiques et les risques de récession mentionnés ci-dessus.

Rien ne garantit que le fonds atteindra ses cibles de rendement et de volatilité. Le rendement des placements est intrinsèquement lié aux importantes incertitudes et éventualités, dont bon nombre 
échappent à la volonté du gestionnaire. En tenant compte des cibles de rendement et de volatilité, vous devez garder à l’esprit que celles-ci ne présentent aucune garantie, projection ou prévision et 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 de transaction. Pour 
plus d’informations sur les frais et coûts du Fonds, veuillez lire le prospectus.
Le fonds aura grandement recours aux instruments dérivés. Les instruments dérivés autorisés comprennent : les contrats à terme, les contrats à terme de gré à gré, les swaps, les options, les bons de 
souscription couverts, les 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, un indice ou le 
cours/la valeur d’un titre, une devise, une marchandise ou 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 et la conjoncture 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. 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 vous fonder sur ces renseignements sans obtenir les conseils d’un spécialiste.
Les placements dans les fonds communs de placement peuvent faire l’objet de commissions, de commissions de suivi, de frais de gestion et d’autres charges. Veuillez lire le prospectus simplifié avant 
d’investir. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur fluctue souvent et leur rendement passé n’est pas indicatif de leur rendement dans l’avenir. Chaque taux de rendement 
indiqué est un taux de rendement total composé annuel historique qui tient compte des fluctuations de la valeur des parts et du réinvestissement de toutes les distributions mais qui ne tient pas compte 
des commissions d’achat et de rachat, des frais de placement ni des frais optionnels ou de l’impôt sur le revenu payable par un porteur qui auraient eu pour effet de réduire le rendement.
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.
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