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Perspectives du marché 2022 

Les investisseurs devraient se préparer à la dérivée seconde 

Cours cible du S&P 500 : 5 300; BPA cible du S&P 500 : 245 $ 

Autrement dit, selon nous, les actions américaines gagneront encore du terrain en 2022 --- un peu lentement, 

mais elles progresseront néanmoins. 

nos interactions avec les clients montrent 

s actions ont 

restent mesurés et évalu

probable de ces paramètres, mesures ou sujets. À savoir, selon nous, une évolution « moins favorable », ne 

correspondant PAS au fatalisme excessivement négatif et pessimiste qui submerge les placements depuis plus 

 

des investisseurs ont encore une prédisposition trop négative pour admettre ou accepter la tendance la plus 

résolument négative. 

1) Relance monétaire --- voir les tableaux 2 à 4, page 6 

Fait : La Fed injecte TOUJOURS une quantité sans précédent de liquidités dans le système; OR, son plan est de 

 

2) igataires - voir les tableaux 5 à 12, pages 7 et 8 

Fait : Les actions peuvent grimper parallèlement aux taux obligataires. De fait, lorsque les taux augmentent à 

la situation 

---  

3) --- Voir les commentaires et les tableaux 13 à 17, pages 9 à 11 

sur la question 

 

Fait :  

 de bonnes 

deuxième semestre de 2022 --- dans un scénario précisément contraire à celui qui a émergé en 2009 après la 

 elle entraînera un 

opérationnelles de fabrication. Autrement dit, durant les prochaines années, les entreprises américaines se 

tourneront résolument vers la fabrication nationale en misant sur la technologie, ce qui leur permettra en 

définitive de gagner en efficacité et créera --- osons le dire --- un mouvement de désinflation. 

4) Croissance des bénéfices --- voir les tableaux 18 à 24, pages 12 et 13 

Fait :  Comme nous le disons depuis longtemps, nous pensons que les actions devancent les bénéfices, qui 

devancent eux-

de 2020 colle précisément à ce scénario. Le freinage de la croissance des bénéfices est confirmé. Nous restons 

toutefois persuadés que la plupart des investisseurs manquent de perspective. La croissance demeure un 

facteur positif net et les analystes, tout comme les entreprises, continuent à faire des prévisions TROP FAIBLES 
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--- « au cas où » les spéculations basées sur la peur et le pessimisme 

ambiant se révèlent fondées. 

Conclusion :  potentielle de 

bénéfices RESTENT de très bon augure pour les actions --- POINT FINAL. 

ite  

Nous restons persuadés que les actions américaines amorcent une transition vers une trajectoire de 

rendement guidée par les bénéfices et reposant davantage sur les fondamentaux, ce qui marquera un 

tournant par rapport aux stratégies de négociation fortement influencées par le momentum sur lesquelles ont 

toutefois traditionnellement de rendements moins positifs et de tendances plus volatiles (voir les tableaux 25 

et 26, page 14). Aussi pensons-

Ces tendances se manifestent en fait déjà sur le marché (voir les tableaux 27 et 28, page 15). Par exemple, 

% à ce jour (voir les tableaux 29 et 30, page 15). Que peut-

de notre stratégie de placement et de gestion de portefeuille a toujours été que le marché boursier est un 

marc -

persuadés que les stratégies alliant une faible rotation et une présence constante sur le marché 

terme (voir les tableaux 34 à 36, page 17) et que plus les rumeurs de correction seront nombreuses, plus la « 

nous). Autrement d --- point final. Nous sommes 

 

Là encore, même les plus convaincus de la tendance haussière (comme nous) craignent un repli, sans parler 

produit en février et mars de 2020 correspondait au marché baissier cyclique indispensable pour alimenter 

pendant une décennie le marché haussier de 20 à 25 ans dont nous parlons depuis 2010 (voir les tableaux 37 

et 38, page 18). Cependant, les rendements enregistrés en 2020 et 2021 ne nous paraissent pas durables. 

Nous pensons plutôt que les actions américaines adopteront une structure de rendement plus classique 

procurant des gains élevés à un chiffre au cours des prochaines années, dans un contexte où la modération, la 

normalisation et la stabilité domineront la réalité (voir les tableaux 39 et 40, page 19). Certes, la transition 

échelle allant de pertes à un chif

secteurs, des styles et des tailles (voir les tableaux 41 à 44, page 20). 

Conclusion : Nous restons convaincus que les actions américaines traversent un marché haussier de longue 

durée. Les gains seront moins élevés en 2022, mais la tendance restera ascendante. Le marché reprendra son 

souffle, en quelque sorte, comme il le mérite. Il est certain que la peur, la rhétorique et le pessimisme 

continueront à transparaître dans les gros titres et les propos des clients. Nous choisissons cependant de nous 

 confiance encore TRÈS précaire des 

investisseurs, qui continueront à pousser les actions américaines vers le haut. Les investisseurs le plus 

fondamentalement disciplinés et ciblés en ce qui a trait aux actions, aux thèmes, aux nouvelles, aux produits 

et aux services en 2022 tireront le mieux leur épingle du jeu, à notre avis. Autrement dit, les indices du 

marché et de référence comptent MOINS et les actions sous-jacentes, PLUS. Cela exige sans doute plus de 

travail, mais telle est la réalité dans notre société et dans le monde des affaires à la veille de 2022 et au-delà. 
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Cours cible du S&P 500 : 5 300; BPA cible du S&P 500 : 245 $ 

en hausse de 109 % par rapport au creux de la pandémie de COVID-19, atteint le 23 mars 2020, à partir 

scie, les titres de valeur et de croissance, cycliques et défensifs redessinant à tour de rôle le peloton de tête au 

fil des mesures de réouverture et de confinement. Selon nous cette situation devrait perdurer au cours des 

prochains mois. Durant la reprise, les investisseurs ont aussi été en proie à des peurs incessantes et 

la croissance. Nous nous attendons à ce que cela persiste. En définitive, nous pensons néanmoins que tout 

américaines reposent toujours sur des bons fondamentaux. En effet, les bénéfices des entreprises dépassent 

des BPA, de révisions à la hausse et de rythmes exceptionnels au premier et au deuxième trimestres. Les 

résultats du troisième trimestre se sont aussi révélés supérieurs aux prévisions générales et les analystes ont 

revu à la hausse les estimations annuelles pour 2021 et 2022. De plus, les perspectives restent favorables à la 

la pandémie de COVID-

r américain à long terme, compte tenu des 

points susmentionnés. 

de sorte que les estimations générales se révéleront plus faibles que les chiffres réels. Nous nous attendons 

donc pleinement à ce que le S&P 500 atteigne, voire dépasse, les cibles de respectivement 4 800 et 210 $ 

moyen

Ces estimations supposent un ratio cours/bénéfice de 21,6 fois (en recul de 1,3 fois par rapport à nos 

de 16,3 % des bénéfices pour le S&P 500. 

Tableau 1 : Cibles pour le S&P 500 en 2021 et 2022 

Cours cible    

Modèle Catégorie 2021E 2022E 

Actualisation des dividendes Analyse fondam. 4 800 5 300 

Cours à sa juste valeur-bénéfice Valorisations 4 550 5 100 
  

  
Rendement escompté*  2,4 % 13 % 

Dernier cours de clôture du S&P 500  4 689 4 689  

Cours cible  4 800 5 300 

    
Bénéfice par action cible    

Modèle Catégorie 2021E 2022E 

Régression macroéconomique Analyse macroécon. 177 $ 260 $ 

Croissance escomptée du BPA Analyse fondam. 203 $ 221 $ 

BPA normalisé Retour à la moy. 185 $ 191 $ 
  

  
Croissance escomptée du BPA  50 % 16,7 % 

  140 $ 210 $ 

BPA cible  210 $ 245 $ 

    
Cours/bénéfice implicite  22,9x 21,6x 

    *Basé sur le cours de clôture du 17 novembre 2021. 

**Basé sur notre BPA cible de 
Groupe Stratégie de placement de BMO. 
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1) Relance monétaire 

• La Fed a déjà annoncé la réduction progressive de ses achats et, non, nous ne pensons pas que cela aura 

officiellement le processus au cours des prochaines semaines. 

•  achats de la Fed en 2013 a finalement 

offert de belles occasions de placement (tableau 2). 

• Même lorsque la Fed commencera à ralentir ses achats obligataires, son bilan demeurera extrêmement 

large pendant un certain temps, ce qui devrait rester favorable aux actions (tableau 3). 

• 
américaines, les cours du S&P 500 progressant en moyenne de 19,6 %, en rythme annualisé, durant les 

quatre programmes orchestrés 

le S&P 500 a réussi à dégager un rendement annualisé très satisfaisant de 7,8 % (tableau 4). 

 de belles 
occasions de placement 

 
Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB. 

 

Tableau 3 : Le bilan de la Fed restera très large pendant la réduction 
clôture de son 

favorables aux actions américaines 

 
enregistré des rendements annualisés tout à fait satisfaisants sans 

 

 

 

 
Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, 
FRB. 

 Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, 
FRB. 
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2)  

• -

resserrement depuis 

sont mises à mal durant les trois premiers mois quand la Fed orchestre la première hausse des taux 

6 et 7). 

• 
le 1er janvier, ce qui a naturellement suscité des inquiétudes parmi les investisseurs et les experts du 

es actions américaines. 

• 
fourchette basse depuis la grande crise financière, et toute nouvelle hausse les laisserait probablement à 

des niveaux exceptionnellement bas, surtout par rapport à la moyenne calculée avant la crise en question 

(tableau 8). Par ailleurs, le taux de 2,1 % actuellement prévu pour les obligations du Trésor américain à 

10 financière, qui était de 2,2 %. 

• La montée des taux coïncide avec une hausse des rendements selon les cours sur le marché, en particulier 

lorsque les taux initiaux sont faibles. Depuis 1990, le S&P 500 affiche un rendement moyen de 16,1 % 

durant les périodes de hausse des taux sur 12 mois, contre un gain de 6,1 % durant les périodes de baisse 

des taux sur 12 mois. Lorsque le taux des obligations du Trésor américain à 10 ans à échéance constante est 

enregistrant un gain de 23 % en moyenne (tableau 9). 

• Le S&P 500 a inscrit un gain annuel moyen de 19,2 % lorsque le taux des obligations du Trésor américain à 

10 ans a bondi de 50 à 100 pb sur 12 mois, ce qui correspond à la hausse actuellement prévue pour 2022 

(tableau 10). 

• Nos travaux montrent que le marché élargi et le secteur technologique (oui, technologique) peuvent 

 rendements 

annualisés du secteur technologique ont éclipsé ceux du marché pendant cinq des sept périodes 

précédentes de hausse des taux et ils dépassent actuellement ceux du S&P 500 sur le cycle qui a débuté fin 

juillet 2020 (tableaux 11 et 12). 

probable en 2022 
 

Tableau 6 : Les actions américaines se comportent relativement 

passée la période de consolidation initiale de trois mois 

 

 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB.  Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB. 
 

Tableau 7 : Au cours des cycles de resserrement précédents, le S&P 500 a affiché un gain moyen de 7,5 % sur 
la période de 12 mois suivant la première hausse des taux 

 

Date de la première 
hausse des taux du 

cycle de resserrement 
12 mois  
avant 

6 mois  
avant 

3 mois  
avant 

3 mois  
après 

6 mois  
après 

12 mois 
après 

2 avril 1994 4,5 %  4,7 % 2,7 % -3,9 % -2,4 % 1,9 % 
30 juin 1999 21,1 % 11,4 % 5,5 % -6,6 % 6,7 % 6,0 % 
30 juin 2004 17,1 % 2,8 % 1,2 % -2,3 % 6,4 % 4,4 %  

14 décembre 2016 11,4 % 8,6 % 6,0 % 5,0 % 8,2 % 17,7 % 
        

Moyenne 13,5 % 6,9 % 3,9 % -1,9 % 4,7 % 7,5 % 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB. 
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Tableau 8 : Le taux des obligations du Trésor américain à 10 ans a augmenté, mais reste bien 
inférieur aux moyennes antérieures 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, Bloomberg, FRB. 

 

Tableau 9 : Le S&P 500 se comporte mieux lorsque les taux 

à de bas niveaux 
 

Tableau 10 : Le S&P 500 enregistre normalement les meilleurs 
gains lorsque les taux des obligations du Trésor américain à 10 ans 
augmentent de 50 à 100 pb sur 12 mois 

 

 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB.  Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB. 

Tableau 11 : Plusieurs longues périodes de hausse des taux 
 

 
Tableau 12 : Le secteur technologique et le marché élargi affichent 

 

 

 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB.  Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB. 
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3) Inflation 

• prévu en octobre, son taux annuel grimpant à 6,2 %, niveau le plus 

 

2022 (tableau 13). 

• 
ces prix plus élevés ne 

du S&P 500 pour les 12 derniers mois sont restées stables; les prévisions laissent même espérer une 

prochains mois (tableau 14). 

• 

Nous avons répertorié 12 

 cours de ces 12 cycles, le 

cours moyen annualisé du S&P 500 a changé en moyenne de 10,5 %. 

• 
t sous-évaluée dans les estimations. Nous ne 

comment se sont comportés les rendements, les bénéfices et les marges bénéficiaires du S&P 500 

pendant les périodes 

(tableau 16). 

• Nous avons constaté que les rendements par année civile du S&P 500 étaient nettement plus bas lorsque 

lle se révélait moins élevée que prévu (moyennes 

respectives de 5,7 % et 15,9 %). Cependant, nos travaux montrent aussi que la croissance des bénéfices 

et les marges bénéficiaires se sont tout aussi bien comportées pendant les périodes annuelles où 

tion réelle a dépassé les prévisions. En fait, les marges bénéficiaires du S&P 500 ont légèrement 

ions que nous avons eues avec les clients nous 

laissent penser que les investisseurs ne sont pas nécessairement positionnés dans cette perspective à 

 

• elles pour 2022, nous ne croyons ni que 

cela aurait des répercussions désastreuses sur la situation fondamentale des actions américaines, ni que 

cela entraînerait une quelconque débâcle du marché comme certains investisseurs semblent le suggérer. 

Tableau 1
 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, BLS. 
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Tableau 14 : Les marges bénéficiaires du S&P 500 sont essentiellement restées stables malgré la 
 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver. 

 

 
 

 
 

IPC dure au moins six mois 

Début Fin Durée (mois) IPC au début IPC à la fin 
en points de 
pourcentage 

Variation des cours 
annualisée du S&P 

500, en % 
30/11/1990 31/1/1992 14 6,3 % 2,6 % -3,7 22,6 % 
30/06/1993 31/05/1994 11 3 % 2,3 % -0,7 1,4 % 
31/05/1995 31/12/1995 7 3,2 % 2,5 % -0,7 28,0 % 
31/12/1996 30/4/1998 16 3,3 % 1,4 % -1,9 35,6 % 
31/05/2001 30/06/2002 13 3,6 % 1,1 % -2,5 -19,7 % 
31/03/2003 31/03/2004 12 3 %  1,7 % -1,3 32,8 % 
30/09/2005 31/10/2006 13 4,7 % 1,3 % -3,4 11,2 % 
31/07/2008 31/07/2009 12 5,6 % -2,1 % -7,7 -22,1 % 
31/12/2009 30/11/2010 11 2,7 % 1,1 % -1,6 6,4 % 
30/09/2011 31/10/2013 25 3,9 % 1 % -2,9 23,5 % 
30/06/2014 30/04/2015 10 2,1 % -0,2 % -2,3 7,7 % 
31/07/2018 28/02/2019 7 2,9 % 1,5 % -1,4 -1,9 % 

       

 Moyenne 13 3,7 % 1,2 % -2,5 10,5 % 

 Médiane 12 3,3 % 1,4 % -2,1 9,4 % 

     Écart-type 19,0 % 

     Ratio du risque 0,55 
       

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, BLS. 
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s 
marges bénéficiaires sont restées fermes, en moyenne, tandis que les actions américaines ont enregistré un gain annuel 
moyen de 5,7 % 

 
Inflation réelle : 

 
 

Fin de 
 

Année 
visée par 

les 
prévisions 

Inflation réelle 
moins inflation 

prévue 

Variation de 

mois, en % 

Marges 
bénéficiaires 
annuelles du 

S&P 500 

Variation sur 
12 mois des 

marges 
bénéficiaires 

BPA annuel 
du S&P 500 

Variation sur 
12 mois du 
BPA annuel, 

en % 

Variation 
annuelle des 

cours du 
S&P 500, en % 

1993 1994 0,33 % 2,7 % 6,0 % 0,77 %  31,75 $   18,0 % -1,5 % 

1995 1996 1,30 % 3,3 % 6,8 % 0,14 %  40,63 $   7,8 % 20,3 % 

1998 1999 1,59 % 2,7 % 7,6 % 0,65 %  51,68 $   16,7 % 19,5 % 

1999 2000 0,57 % 3,4 % 7,5 % -0,08 %  56,13 $   8,6 % -10,1 % 

2001 2002 0,86 % 2,4 % 6,8 % 1,55 %  46,04 $   18,5 % -23,4 % 

2003 2004 1,21 % 3,3 % 8,6 % 0,89 %  67,68 $   23,8 % 9,0 %  

2004 2005 0,15 % 3,4 % 8,7 % 0,16 %  76,45 $   13,0 % 3,0 %  

2006 2007 1,91 % 4,1 % 8,1 % -1,16 %  82,54 $   -5,9 % 3,5 % 

2008 2009 0,82 % 2,7 % 6,3 % 1,51 %  56,86 $   14,8 % 23,5 % 

2009 2010 0,56 % 1,5 % 8,7 % 2,44 %  83,77 $   47,3 % 12,8 % 

2010 2011 2,14 % 3,0 % 9,2 % 0,46 %  96,44 $   15,1 % 0,0 % 

2015 2016 1,57 % 2,1 % 9,2 % 0,31 %  106,26 $   5,8 % 9,5 % 

2016 2017 0,06 % 2,1 % 10,1 % 0,86 %  124,51 $   17,2 % 19,4 % 

2017 2018 0,07 % 1,9 % 11,3 % 1,18 %  151,60 $   21,8 % -6,2 % 
         

    Moyenne 0,69 %  15,9 % 5,7 % 

         

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB, BLS. 

 

 

Tableau 17 : Les marges bénéficiaires du S&P 500 semblent être restées fermes par le passé lorsque 
 

 
 

 

  
Variation des marges 

bénéficiaires sur 12 mois 
Variation du BPA sur 

12 mois 
Variation des cours sur 

12 mois 

Inflation réelle > Inflation prévue 0,69 % 15,9 % 5,7 % 

Inflation réelle < Inflation prévue -0,46 % -1,7 % 13,8 % 

    

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Haver, FRB, BLS. 
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4) Croissance des bénéfices 

• Le deuxième trimestre a indéniablement marqué le point culminant de la croissance du BPA 

trimestriel en glissement annuel. Un ralentissement est donc inévitable au cours des trimestres à 

positive sur les cinq prochaines périodes, une nouvelle accélération étant attendue au deuxième 

semestre de 2022 (tableau 18). 

• 
ce devrait 

 

• Notre modèle de croissance composée des bénéfices, qui établit la moyenne de la croissance sur 

 un nouveau sommet à 

coïncide historiquement avec un rendement annuel moyen selon les cours de 17,6 % pour le S&P 

500, depuis 1990 (tableaux 19 et 20). Qui plus est, notre modèle est susceptible de se maintenir en 

nous laisse penser que le marché peut parfaitement afficher de bons gains. 

• a hausse du BPA a récemment diminué. Toutefois, au cours des deux 

relevé, alors que la moyenne historique est de 53 %. Le consensus microanalytique du BPA du S&P 

 

• Au cours des cinq derniers trimestres, les analystes ont revu à la hausse leurs prévisions du BPA 

ment tendance à faire le 

pandémie (tableau 23). Or, les entreprises ont fracassé (par plus de 20 %) ces prévisions de fin de 

trimestre déjà élevées au cours d

leurs bénéfices, ainsi que sur la tendance persistante des analystes à sous-estimer les attentes, que 

nous pensons encore observer en 2022 (tableau 24). 

Tableau 18 : La croissance trime
de 2022 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 
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Tableau 19 : Notre modèle de croissance composée des bénéfices 
a atteint un nouveau sommet et poursuit son ascension 

 
Tableau 20 : La croissance à deux chiffres du BPA composé a 
coïncidé avec un rendement annuel moyen selon les cours à deux 
chiffres 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 

sociétés du S&P 500 on
diminué, mais elle reste supérieure à la moyenne historique 

 
Tableau 22 : Le consensus du BPA du S&P 500 pour 2022 continue 

 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 

Tableau 23 : Au cours des cinq derniers trimestres, les analystes 
ont revu à la hausse leurs prévisions du BPA trimestriel avant 

 
 

Tableau 24 : Les entreprises fracassent ces prévisions pourtant déjà 
élevées 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 
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nécessairement en ligne droite 

Un marché mû par les bénéfices et ses répercussions sur le rendement 

• 
moteur du rendement du marché cette année. Nous pensons que cette tendance se maintiendra durant les 

prochains mois (tableau 25). 

• 
les investisseurs. Pourquoi? Nos 

travaux, dont les résultats sont présentés dans le tableau 26, font ressortir que les périodes mues par les 

BPA tendent à coïncider avec de plus faibles rendements annuels moyens selon les cours, des rendements 

plus disparates et une fréquence accrue de pertes et de reculs de plus de 10 %. 

• 
BPA du S&P 500 a grimpé de 10 % ou plus (scénario cadrant avec notre objectif de 245 $ pour le BPA à la 

marché est conduit par des BPA affichant une croissance à deux chiffres, le rendement annuel moyen selon 

les cours du S&P 500 att  75 % et celle de gains 

gains supérieurs à 10 % qui accompagne les périodes mues par les BPA en général. 

• Ce scénario que nous prévoyons, qui allie des gains déterminés par les BPA et une croissance de plus de 10 

% des BPA, est favorable aux ac

e. 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Bloomberg. 

Tableau 26 : Un marché mû par les BPA exige une attention beaucoup plus ciblée 

rendement, 
depuis 1955 

Statistiques 

Rend. 
déterminé 
par le ratio 

c/b 

Rend. 
déterminé 
par les BPA 

Rend. mû par les BPA 
dont la croiss. atteint 

au moins 10 % 

Fréquence 43,5 % 56,5 % 41,8 % 

Rend. moyen en glissement sur un an 14,1 % 4,9 % 7,7 %  
Écart-type 

17,0 % 13,8 % 13,5 % 
Coefficient de variation 

1,21 2,82 1,76 
Prob. de dégager un rend. positif 

82,8 % 66,4 % 75,2 % 
Prob. de subir une perte de 10 % ou plus 8,6 % 15,5 % 10,1 % 
Prob. de dégager un gain de 10 % ou plus 

66,8 % 37,7 % 45,4 % 

    
 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, Bloomberg. 
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La sélection des actions gagnera en importance 

• La dispersion des ratios cours/bénéfice des 12 prochains mois des actions du S&P 500 

aussi élevée depuis que la pandémie est survenue en mars 2020. Elle est bien supérieure à sa moyenne 

selon les perspectives en matière de bénéfice (tableau 27). 

• 

actions évoluent encore de manière  

•  

Tableau 27 : Les écarts de valorisation augmentent parmi les 
actions du SPX 

 
Tableau 28 : La corrélation entre les rendements des actions est 
désormais inférieure à la moyenne 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

• Une correction survient sur le marché tous les 15,5 mois, en moyenne; or, cela fait environ 20 mois que 

finira par se produire, sans doute quand nous nous y attendrons le moins. Les investisseurs devraient 

donc rester fidèles à leur discipline de placement, car  nous apprend que les actions 

américaines rebondissent normalement assez bien après les corrections, tout particulièrement durant les 

trois mois qui suivent (tableaux 32 et 33). 

• En 2021, la baisse maximale intra-

18,2 % et 16,5 % en 2021 (tableau 29). En fait, environ 90 % des actions du S&P 500 ont chuté de plus 

marché, huit secteurs sur 11 ayant battu en retraite de plus de 8 % (tableau 30). 

Tabl
 

 Tableau 30 : La plupart des secteurs ont cédé au moins 8 % 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 
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Tableau 31 : En moyenne les corrections de cours surviennent 
tous les 1,3 an 

Corrections des cours du S&P 500 depuis 1945 
Correction : baisse de 10 % ou plus du sommet au creux 

Marchés baissiers en gras 

Date de début Date de fin 
Durée 
(jours) Repli (en %) 

Nbre de jours 
depuis la 
dernière 

correction 
05/02/1946 26/02/1946 21 -10.1%   
29/05/1946 09/10/1946 133 -26.6% 92 
11/02/1947 19/05/1947 97 -14.7% 125 
24/07/1947 14/02/1948 205 -14.1% 66 
15/06/1948 13/06/1949 363 -20.6% 122 
12/06/1950 17/07/1950 35 -14.0% 364 
05/01/1953 14/09/1953 252 -14.8% 903 
23/09/1955 11/10/1955 18 -10.6% 739 
02/08/1956 12/02/1957 194 -14.8% 296 
15/07/1957 22/10/1957 99 -20.7% 153 
03/08/1959 28/09/1960 422 -13.6% 650 
12/12/1961 26/06/1962 196 -28.0% 440 
22/08/1962 23/10/1962 62 -10.5% 57 
09/02/1966 07/10/1966 240 -22.2% 1205 
25/09/1967 05/03/1968 162 -10.1% 353 
29/11/1968 26/05/1970 543 -36.1% 269 
28/04/1971 23/11/1971 209 -13.9% 337 
11/01/1973 03/10/1974 630 -48.2% 415 
07/11/1974 06/12/1974 29 -13.6% 35 
15/07/1975 16/09/1975 63 -14.1% 221 
21/09/1976 06/03/1978 531 -19.4% 371 
12/09/1978 14/11/1978 63 -13.6% 190 
05/10/1979 07/11/1979 33 -10.2% 325 
13/02/1980 27/03/1980 43 -17.1% 98 
28/11/1980 12/08/1982 622 -27.1% 246 
10/10/1983 24/07/1984 288 -14.4% 424 
25/08/1987 04/12/1987 101 -33.5% 1127 
02/01/1990 30/01/1990 28 -10.2% 760 
16/07/1990 11/10/1990 87 -19.9% 167 
07/10/1997 27/10/1997 20 -10.8% 2553 
17/07/1998 31/08/1998 45 -19.3% 263 
16/07/1999 15/10/1999 91 -12.1% 319 
24/03/2000 09/10/2002 929 -49.1% 161 
27/11/2002 11/03/2003 104 -14.7% 49 
09/10/2007 09/03/2009 517 -56.8% 1673 
23/04/2010 02/07/2010 70 -16.0% 410 
29/04/2011 03/10/2011 157 -19.4% 301 
21/05/2015 25/08/2015 96 -12.4% 1326 
03/11/2015 11/02/2016 100 -13.3% 70 
26/01/2018 08/02/2018 13 -10.2% 715 
20/09/2018 24/12/2018 95 -19.8% 224 
19/02/2020 23/03/2020 33 -33.9% 422 

     

Moy. : Toutes les corrections 191 -19.6% 464 
Moy. : Corr. hors marchés 

baissiers 122 -13.9% 448 
 

Tableau 32 : Normalement, les actions rebondissent bien après 
les corrections 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

Tableau 33 : Les meilleurs gains sont obtenus durant les trois 
premiers mois suivant les corrections 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des 

capitaux, FactSet. 
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• Il est extrêmement difficile de réussir constamment à anticiper le marché. Or, le moindre faux pas 

rait à -

les cinq pires jours, le rendement bondirait à 32,7 % (tableaux 35 et 36). 

• pires 

de façon imprévisible s sont pratiquement impossibles à 

prévoir. Même si un investisseur réussissait à anticiper le marché de façon à éviter les cinq jours les 

un 

investisseur qui serait resté constamment sur le marché pendant cette période. Aussi restons-nous 

 

• De piètres résultats 

montrent que les rendements corrigés du risque sont normalement supérieurs sur des horizons de 

placement plus longs. Par exemple, nous nous sommes penchés sur les rendements mensuels 

selon les cours en glissement depuis 1950, pour des placements conservés pendant 1, 3, 5, 10 et 

placement, mais les fourchettes de rendement ont été très variables, les périodes les plus courtes 

étant les plus volatiles et les périodes de détention les plus longues, les plus stables. Par 

conséquent, plus la période de conservation des titres est longue, meilleurs sont les ratios de 

 de placement éloigné réduit ainsi la probabilité de dégager des 

 

Tableau 34 : Le fait de conserver ses placements plus longtemps ne nuit pas nécessairement à leurs 
rendements 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
 

peuvent coûter cher 
 

Tableau 36 : Le fait de passer à côté des meilleures et des pires 
journées peut avoir des conséquences considérables 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
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Toujours intact, le marché haussier séculaire poursuit sa progression sur sa deuxième 
moitié 

•  

• 
des actions, le marché haussier actuel semble emprunter une voie similaire à celle du marché haussier 

séculaire de 1982 à 2000 quant à la trajectoire des cours (tableau 37). 

• Les tendances de rendement à plus long terme ont évidemment souffert des dégagements causés par la 

pandémie au début de 2

de détention de 10 ans est ainsi brusquement tombé à un niveau frôlant celui du rendement moyen en 

glissement annuel. Cependant, le rendement annualisé sur 10 ans a rebondi depuis lors. Il a récemment 

atteint un nouveau sommet pour ce cycle haussier séculaire, au-dessus de la tendance précédente des 

cours à plus long terme observée depuis février 2019 --- ce qui est de bon augure pour le marché haussier 

séculaire, à nos yeux (tableau 38). 

Tableau 37 : Le marché haussier séculaire reste sur les rails, la date du 23 mars 2020 marquant le 
crescendo  rallumé 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 38 : Rebond du rendement selon les cours annualisé sur 10 ans, à partir du niveau du 
rendement moyen sur un an 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
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La hausse annuelle démesurée des cours devrait redescendre vers les normes 
historiques 

• 
quatrième année de rendements à deux chiffres de la part des actions américaines, nous pensons 

que les rendements amorcent un processus de modération et de normalisation qui les rapprochera 

des normes historiques (tableau 39). 

• 
--- mais ne sont pas sans précédent (tableau 40). Les actions américaines en 

n vers un environnement reposant davantage 

sur les fondamentaux et les bénéfices, qui fait traditionnellement émerger des rendements plus 

modérés, parfois volatils, cela correspond bien aux tendances générales des rendements 

nt plus probable que les rendements seront plus modestes, mais 

néanmoins positifs, durant le reste de la décennie. 

Tableau 39 : Au cours des trois dernières années, les rendements selon les cours annuels du S&P 
500 se sont inscrits bien au-dessus de la moyenne historique de 10 % 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 40 : Les hausses de cours annuelles finiront probablement par renouer avec des taux de 
rendement plus normaux 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
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Recours à une double stratégie, misant à la fois sur la croissance à prix raisonnable 
privilégiant les titres de haute qualité et sur une croissance des dividendes ou un ratio 
dividende/cours de bonne qualité 

• Nos travaux indiquant que les rendements selon les cours seront probablement plus modestes et plus volatils en 

mettre en avant notre double stratégie. 

Celle-ci mise à parts égales sur la croissance à prix raisonnable de titres de haute qualité et sur une croissance des 

dividendes ou un ratio dividende/cours de bonne qualité. Or, nous pensons que cette stratégie peut être très utile 

 

• Cette double stratégie a produit un TCAC à long terme supérieur au marché et des rendements globaux corrigés du 

glissement 

marché, tout en tirant profit des gains accompagnant les périodes de hausse (tableau 42). Une double stratégie 

volatilité augmente sur 12 mois, comme cela devrait se produire en 2022 (tableau 43). 

• 
titres des groupes cycliques aussi bien que défensifs représentant neuf des 11 secteurs du GICS (tableau 44). Les 

actuellement aux critères de la stratégie. 

• Croissance à prix raisonnable de titres de haute qualité : actions notées A-, A ou A+ selon le classement du S&P; 

c

dividendes ou ratio dividende/cours de de bonne qualité : actions notées A-, A ou A+ selon le classement du S&P; 

croissance du dividende sur 12 mois > médiane du SPX; ratio dividende/cours > médiane du SPX; aucune réduction 

des dividendes durant les cinq dernières années; ratio FTD/cours > ratio dividende/cours. 

Tableau 41 : La double stratégie a produit un TCAC intéressant à 
long terme 

 
période de repli du marché, tout en tirant profit des gains 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, S&P, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, S&P, IBES. 

Tableau 43 : La double stratégie permet de lutter contre la 
volatilité croissante et élevée 

 
Tableau 44 : Répartition sectorielle assez diversifiée selon notre 
double stratégie 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, S&P, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, S&P, IBES. 
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--- Une âpre réalité 

 

La COVID-19 a fait éclater au grand jour le pire scénario possible pour la chaîne 

d’approvisionnement mondiale 

La COVID-

mois après le début de la pandémie, les consommateurs se heurtent toujours à des retards de livraison 

et à des prix exorbitants, tandis que les entreprises m

-

-ci, il induit une 

transformation en profondeur des processus de fabrication. Si la pandémie a assurément fait ressortir la 

fragilité d

pour la fabrication, la main- es entreprises américaines se sont 

-

fait que baisser aux États-Unis (tableau 45). Pendant ce temps, la Chine est devenue une puissance 

industrielle mondiale grâce à ses usines très performantes, sa myriade de matières premières, sa main-

CED, près de 15 % des 

exportations mondiales provenaient de Chine en 2020. Son immense population et sa classe moyenne 

en pleine expansion ont en outre attiré les entreprises. En 2020, les ventes en ligne ont atteint 2 400 

milliards de dollars en Chine, contre à peine 792 milliards de dollars aux États-Unis. 

-Unis 
depuis 2001 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, BLS. 

Jusque- -nous faire maintenant et comment les entreprises vont-elles tenter 

de faire face à cette âpre réalité? 

À vrai dire, le pendule est allé trop loin. Par conséquent, les principes de modération, de normalisation 

et de bon sens laissent prévoir une transformation structurelle, voire séculaire, de la gestion de la chaîne 

selon nous du processus de rapatriement 

amorcé. 
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Le rapatriement et la relocalisation des capacités sont désormais des options plus viables 

Certaines industries sont plus susceptibles de revenir au pays 

Aux États-Unis, les effets combinés de la COVID-

des entreprises manufacturières américaines pour la relocalisation a considérablement augmenté en mars 2021, 83 % 

des fabricants interrogés se disant extrêmement susceptibles de rapatrier leur production, contre à 54 % un an 

plois nationaux et 

progrès technologiques. Avant de prendre une telle décision, il faut toutefois tenir compte de la complexité de la chaîne 

-être les aides publiques offertes par voie de financements directs, 

allégements fiscaux et de la loi qui détermineront les industries les plus susceptibles de revenir au pays. Par exemple, 

de la défense, des équipements de protection individuelle, des appareils médicaux et des produits pharmaceutiques, 

à des sous- , ses mesures incitatives cibleront aussi les industries de pointe, des secteurs de 

-

développement sont importants et qui sont vulnérables à des atteintes à la sécurité. Le tableau 47 montre comment 

 

Le rapatriement des capacités présente certaines difficultés 

La relocalisation comporte certains défis --- coûts plus élevés de la main-

-

production. Après avoir compté sur les entreprises manufacturières chinoises pendant des décennies, les États-Unis se 

-

 pour construire des 

doivent former une main- la 

réglementation environnementale. Les entreprises chinoises peuvent utiliser certains processus qui sont abandonnés ou 

interdits aux États-

notamment dans les d

appareils médicaux. Le gouvernement Biden ayant durci les règles environnementales, les entreprises devront affecter 

des millions de dollars à la mise en place de mesures adéquates de contrôle de la pollution, ce qui ajoutera au coût des 

facteurs susmentionnés. 

relocalisation aux États-Unis 
 

servic  fournisseurs à 

leur liste en 2020 

 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
Thomas State of North American Manufacturing 2021 Annual Report. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
Thomas State of North American Manufacturing 2021 Annual Report. 
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Conséquences pour les industries et les secteurs 

Industries – Automobile : Réorganisation de la chaîne d’approvisionnement 

rapatriement, 

vu sa dépendance envers les fournisseurs étrangers pour la production de pièces et de composants ainsi que sa 

automobile a éclaté au grand j

-

e trimestre de 

doit par conséquent vraisemblablement opérer une restructuration fondamentale pour réduire son 

 meilleure résilience lors de futures perturbations. Le rapprochement 

matériaux. En Amérique du Nord, le nouvel Accord Canada---États-Unis---Mexique, qui définit les conditions des 

une main-

--- 

Fiat Chrysler, Ford, General Motors, Honda et T

au Canada pour construire de nouveaux véhicules, notamment des véhicules autonomes et électriques. 

Fin de la production à flux tendus 

Autre réflexion : en plus du lieu de fabrication, les entreprises pourraient réfléchir au mode de production des 

véhicules. La production à flux tendus mise au point par Toyota au début des années 1970 et popularisée par Dell 

dans les années 1990 est devenue la norme dans le secteur manufacturier, notamment pour des questions de 

gestion rigoureuse des stocks et de réduction des coûts. Toutefois, ce système ne fonctionne que si tous les 

pandémie, combinée

tres sources de matières premières. Ford et Toyota ont 

semi-conducteurs essentiels et Nissan, qui a souffert de la « fragilité » 

. 

Surabondance potentielle de semi-conducteurs? À nos yeux, la réponse est OUI 

-

des semi-conducteurs a connu ses pires d

nombreux fabricants de puces à suspendre leur production, principalement en Asie du Sud-Est où les entreprises 

la numérisation et de la 5G a fait des semi-

conducteurs 

semi-conducteur à partir du moment où la commande 

a été passée) ont globalement augmenté pour 75 % des pièces semi-

navires se prolonge en 2022, voire en 2023

Cependant, comme la demande des consommateurs a rebondi à la fin de 2020 et les producteurs de puces ont 

pris des mesures pour augmenter leur production au début de 2021, les stocks totaux des neuf plus grands 

fabricants mondiaux de puces ont atteint le niveau record de 65 milliards de dollars à la fin du mois de juin, selon 

o

semi-conducteurs 

ont Ford dans son communiqué de presse sur les résultats du 

semi-conducteurs avait considérablement 

augmenté au cours du trimestre par rapport au trimestre précédent. Dans son rapport sur les résultats des 

entreprises de semi-conducteurs au troisième trimestre, le Service de recherche de BMO indique que, sans se 

semi-conducteurs en général se détend enfin et que 

la pénurie se résorbe aussi dans le secteur automobile.
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Les perspectives sont actuellement favorables à la vente au détail 

Le secteur de la vente au détail de produits de consommation a aussi lourdement souffert des 

aux goulo -conteneurs ont fait exploser les 

les consommateurs dépensent plus que jamais --- le secteur a été frappé de plein fouet par les 

fermetures résultant de la pandémie à la mi-2020, mais les consommateurs ont rapidement repris leurs 

achats en ligne et en magasin. Nos travaux montrent en fait que les dépenses de consommation ont 

renoué avec leurs nivea

(tableau 48). Ensuite, les consommateurs sont bien conscients des retards de la chaîne 

. 

Selon Coresight Research, la majorité des consommateurs adopteront une stratégie hybride et feront 

rapport 

de recherche pointu de Simeon Siegel, analyste de la recherche de BMO Marchés des capitaux, et son 

équipe corrobore ce point : durant la dernière décennie, le passage à la vente directe (même dans le 

e marque, mais il 

magasins ayant pignon sur rue dégagent de meilleures marges brutes. De plus, malgré les perturbations 

 ont pesé sur les stocks, les commerçants ont pu relever les prix et, 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, BEA. 

 

La demande d’aires de stockage industriel dépasse l’offre 

Alors que des centaines de milliers de conteneurs sont acheminés vers la terre ferme après un 

capacité disponible des entrepôts. Selon la société de services immobiliers commerciaux et 

aux États-

cacement. Les entrepôts du port de Los Angeles, qui est le plus 

https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/48566cdf-f985-465a-a191-dc9e09bb2b82/
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New Jersey est 

aux entreprises physiques, suscitent une très forte demande. Les 

détaillants de plus grande envergure acquièrent ou créent leurs propres centres de traitement des 

a 

données Green Street, la valeur de ce type de biens immobiliers a augmenté de 39 % sur les 12 

de la même période. Selon CoStar, les 25 plus grands détaillants possédaient 155 millions de pieds 

Considérant en outre que de nombreuses entreprises abandonneront le modèle à flux tendus et 

industriels. 

Conclusion 

ots 

 par la demande excédentaire céderont la place à une offre surabondante, mais 

quand se produira la transition. En outre, ces perturbations aboutiront le plus vraisemblablement à un 

rapatriement des capacités de production, qui permettra en définitive de gagner en efficacité sur le plan 

opérationnel et ouvrira la voie à des attentes de croissance plus cohérentes de la part des entreprises 

nord-américaines. 
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Recommandations en matière de secteurs, de taille et de style 

Opinions sectorielles aux États-Unis 

Tableau 49 : Opinions sectorielles aux États-Unis --- Sommaire 

Secteur Opinion 
Pond. de 

 
Pond. 
cible Remarques du Groupe Stratégie de placement de BMO 

Services de 
commun. 

MAR 10,8 11,0 
Structure traditionnelle axée sur les extrêmes, avec les médias et les télécommunications du côté de la valeur et des dividendes, et les 
secteurs du divertissement et des médias et services interactifs du côté de la croissance; les trois C = contenu, comptant et cannibalisme. 

Consomm. 
discrétionnaire 

SP 12,8 13,5 
Ne se limite pas à Amazon et Tesla, bien que ces actions constituent près de la moitié du secteur; la croissance des bénéfices devrait 

meilleures sociétés de leur catégorie. 
Biens de cons. 
de base 

SSP 5,6 4,0 
La conjoncture économique robuste aux États-Unis demeure un obstacle
première nécessité. 

Énergie MAR 2,8 3,0 
-ci est peu susceptible de persister à long terme, car les 

bien équilibrée en 2022; les fondamentaux sont toujours en 
cours de redressement. 

Finance SP 11,2 13,0 
La reprise économique et la hausse des taux devraient être favorables; les valorisations attrayantes et le rebond des distributions aux 
actionnaires échelle --- grands groupes bancaires, courtiers et gestionnaires 

. 

Santé MAR 12,8 12,0 
Les valorisations par rapport au marché dans son ensemble sont nettement inférieures aux normes historiques, mais les caractéristiques 
de qualité se sont détériorées; privilégier les produits --- biotechnologies, médicaments et appareils médicaux. 

Industrie SP 8,1 8,5 
Peut continuer de bénéficier de la reprise économique et de la rotation vers les 
orientées vers le marché national; celles-ci devraient compter parmi les principaux bénéficiaires des investissements en infrastructures. 

Techn. de 
 

MAR 28,4 27,5 
Cinq catégories : séculaire, structurel, cyclique, défense (dividendes) et hypercroissance; la sélection des titres est cruciale; conserver les 
positions dans la croissance séculaire, et mettre à profit les autres catégories . 

Matériaux SP 2,6 3,5 
La rentabilité et les flux de trésorerie disponibles ont rebondi de manière importante; autre bénéficiaire potentiel des dépenses en 
infrastructures; rester diversifié --- privilégier les métaux communs, le papier et les produits chimiques. 

Immobilier MAR 2,6 2,5 
Note relevée par rapport à Sous-pondération : la croissance des flux de trésorerie l
dividendes franchit un cap et commence à . 

publique 
SSP 2,3 1,5 

Le relèvement 
fortement amenuisée. 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux; Notation : SP = Surpondération; MAR = Pondération marché; SSP = Sous-pondération 

Principaux changements sectoriels 

• Immobilier : note relevée de Sous-pondération à Pondération marché 

Tableau 50 : R  

Année SVCOM COND CONB ENER FINA SANTÉ INDU TINF MATER IMMO SVUP SPX 

1990 -17,7 % -14,9 % 12,4 % -1,4 % -42,1 % 14,1 % -10,2 % 0,3 % -13,9 %   -7,3 % -6,6 % 

1991 7,9 % 38,3 % 38,4 % 2,4 % 43,8 % 50,2 % 26,0 % 6,6 % 21,5 %   16,0 % 26,3 % 

1992 11,0 % 17,5 % 3,0 % -2,3 % 19,8 % -18,1 % 6,8 % 0,6 % 7,2 %   0,3 % 4,5 % 

1993 10,8 % 12,8 % -6,3 % 11,2 % 7,8 % -11,0 % 15,8 % 20,5 % 10,5 %   7,8 % 7,1 % 

1994 -8,4 % -9,9 % 6,8 % -0,4 % -6,4 % 10,2 % -4,8 % 19,1 % 3,3 %   -17,2 % -1,5 % 

1995 37,3 % 18,2 % 36,2 % 26,0 % 49,6 % 54,5 % 35,9 % 38,8 % 17,3 %   25,2 % 34,1 % 

1996 -2,2 % 10,5 % 23,2 % 21,7 % 31,9 % 18,8 % 22,7 % 43,3 % 13,4 %   0,2 % 20,3 % 

1997 37,1 % 32,3 % 30,5 % 22,0 % 45,4 % 41,7 % 25,0 % 28,1 % 6,3 %   18,4 % 31,0 % 

1998 49,3 % 39,6 % 13,9 % -2,0 % 9,6 % 42,3 % 9,3 % 77,6 % -8,0 %   10,0 % 26,7 % 

1999 17,4 % 24,1 % -16,6 % 16,0 % 2,3 % -11,6 % 19,9 % 78,4 % 23,0 %   -12,8 % 19,5 % 

2000 -39,7 % -20,7 % 14,5 % 13,2 % 23,4 % 35,5 % 4,5 % -41,0 % -17,7 %   51,7 % -10,1 % 

2001 -13,7 % 1,9 % -8,3 % -12,3 % -10,5 % -12,9 % -7,0 % -26,0 % 1,0 %   -32,5 % -13,0 % 

2002 -35,9 % -24,4 % -6,3 % -13,3 % -16,4 % -20,0 % -27,6 % -37,6 % -7,7 % -15,1 % -33,0 % -23,4 % 

2003 3,3 % 36,1 % 9,2 % 22,4 % 27,9 % 13,3 % 29,7 % 46,5 % 34,8 % 20,8 % 21,1 % 26,4 % 

2004 16,0 % 12,1 % 6,0 % 28,8 % 8,2 % 0,2 % 16,0 % 2,1 % 10,8 % 21,9 % 19,6 % 9,0 % 

2005 -9,0 % -7,4 % 1,3 % 29,1 % 3,7 % 4,9 % 0,4 % 0,4 % 2,2 % 7,4 % 12,8 % 3,0 % 

2006 32,1 % 17,2 % 11,8 % 22,2 % 16,2 % 5,8 % 11,0 % 7,7 % 15,7 % 36,8 % 16,9 % 13,6 % 

2007 8,5 % -14,3 % 11,6 % 32,4 % -20,8 % 5,4 % 9,8 % 15,5 % 20,0 % -20,5 % 15,8 % 3,5 % 

2008 -33,6 % -34,7 % -17,7 % -35,9 % -56,9 % -24,5 % -41,5 % -43,7 % -47,0 % -45,0 % -31,5 % -38,5 % 

2009 2,6 % 38,8 % 11,2 % 11,3 % 14,8 % 17,1 % 17,3 % 59,9 % 45,2 % 20,8 % 6,8 % 23,5 % 

2010 12,3 % 25,7 % 10,7 % 17,9 % 10,8 % 0,7 % 23,9 % 9,1 % 19,9 % 28,0 % 0,9 % 12,8 % 

2011 0,8 % 4,4 % 10,5 % 2,8 % -18,4 % 10,2 % -2,9 % 1,3 % -11,6 % 7,9 % 14,8 % 0,0 % 

2012 12,5 % 21,9 % 7,5 % 2,3 % 26,3 % 15,2 % 12,5 % 13,1 % 12,2 % 16,2 % -2,9 % 13,4 % 

2013 6,5 % 41,0 % 22,7 % 22,3 % 33,2 % 38,7 % 37,6 % 26,2 % 22,7 % -1,5 % 8,8 % 29,6 % 

2014 -1,9 % 8,0 % 12,9 % -10,0 % 13,1 % 23,3 % 7,5 % 18,2 % 4,7 % 26,1 % 24,3 % 11,4 % 

2015 -1,7 % 8,4 % 3,8 % -23,6 % -3,5 % 5,2 % -4,7 % 4,3 % -10,4 % 1,2 % -8,4 % -0,7 % 

2016 17,8 % 4,3 % 2,6 % 23,7 % 20,1 % -4,4 % 16,1 % 12,0 % 14,1 % 0,0 % 12,2 % 9,5 % 

2017 -6,0 % 21,2 % 10,5 % -3,8 % 20,0 % 20,0 % 18,5 % 36,9 % 21,4 % 7,2 % 8,3 % 19,4 % 

2018 -16,4 % -0,5 % -11,2 % -20,5 % -14,7 % 4,7 % -15,0 % -1,6 % -16,4 % -5,6 % 0,5 % -6,2 % 

2019 30,9 % 26,2 % 24,0 % 7,6 % 29,2 % 18,7 % 26,8 % 48,0 % 21,9 % 24,9 % 22,2 % 28,9 % 

2020 22,2 % 32,1 % 7,6 % -37,3 % -4,1 % 11,4 % 9,0 % 42,2 % 18,1 % -5,2 % -2,8 % 16,3 % 

2021 24,5 % 26,1 % 8,4 % 50,6 % 34,2 % 17,6 % 20,0 % 28,9 % 22,3 % 32,8 % 6,7 % 24,8 % 

Source  novembre 
2021. Les fiducies de placement immobilier sont utilisées comme substitut du secteur immobilier, qui a été 
officiellement créé en septembre 2016. 
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Surpondération : Consommation discrétionnaire

Tableau 51 la consommation 
discrétionnaire devance son homologue pondéré en fonction de 
la capitalisation boursière depuis le début de 2021 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

 

Tableau 52 : Rebond rapide de la rentabilité du secteur de la 
consommation discrétionnaire 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

 

Tableau 53 : Les actions du secteur de la consommation 
discrétionnaire devraient enregistrer une croissance du BPA 
quatre fois plus rapide que celle du marché élargi en 2022 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

Perspectives : Le secteur de la consommation discrétionnaire 
ne se limite PAS à Amazon et Tesla. 

•  % de 

investisseurs ne devraient pas se concentrer uniquement sur ces 

 

• La consommation discrétionnaire affichait une performance annuelle 

cumulative égale à celle du marché au moment de la rédaction de 

ce rapport, mais le même secteur sans Amazon et Tesla afficherait 

un rendement du cours plus de 3 % plus élevé. 

• 
S&P 500 surclasse actuellement de plus de 6 % son homologue 

pondéré en fonction de la capitalisation boursière, ce qui indique que 

bon nombre des actions enregistrent des résultats favorables. En fait, 

près de 60 % des actions du secteur affichent des rendements liés 

aux cours supérieurs à ceux du marché en 2021. 

 

Fondamentaux : Le RCP du secteur de la consommation 
discrétionnaire a fortement rebondi et est près d’atteindre 
un sommet absolu. 

• Après avoir chuté au niveau le plus bas depuis 10 ans durant la 

pandémie, le rendement des capitaux propres du secteur de la 

consommation discrétionnaire a vivement rebondi au cours des 

derniers trimestres et est maintenant prêt d'atteindre son record 

établi vers la fin de 2019. 

• Bien que la rentabilité des actions du secteur de la consommation 

discrétionnaire ait rebondi plus rapidement que celle du marché 

un sommet absolu, ce qui présente un potentiel de rentabilité 

supplémentaire au sein du groupe. 

Fondamentaux : Pour les investisseurs à la recherche de 
croissance, le secteur de la consommation discrétionnaire 
recèle du potentiel. 

• On estime que le secteur de la consommation discrétionnaire 

enregistrera une croissance des bénéfices de 68 % en 2021 et un taux 

de croissance de 32 % en 2022, ce qui en fait le deuxième secteur à la 

croissance la plus élevée après le secteur industriel. 

• Pour les investisseurs à la recherche de croissance, le secteur de la 

essant, car sept de 

ses neuf industries devraient afficher une croissance du BPA supérieure 

à la moyenne du marché en 2022, les composants automobiles, la 

vente par Internet et marketing direct, ainsi que les textiles, 

ouvrant la marche. 

• Malgré cette croissance du BPA élevée, les industries ne présentent pas 

toutes une prime de valorisation. Les biens de consommation durable 

de logement, les produits de loisirs et les grands magasins présentent 

tous des ratios C/B des 12 prochains mois inférieurs à 20. 
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Surpondération : Finance

Tableau 54 de la finance S&P 500 représente une part 
importante des titres de grande qualité 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, S&P. 

 

Tableau 55 : Les valorisations des titres financiers et bancaires 
par rapport à 
moyennes historiques 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 56 : Reprise robuste des prévisions concernant les 
dividendes des 12 prochains mois des titres financiers 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

Perspectives : Un virage des investisseurs vers les actions de 

grande qualité devrait profiter aux titres financiers, car ces 

derniers représentent près de 50 % du secteur. 

• 
beaucoup améliorée, les actions notées A+, A ou A- selon le 

classement de S&P constituant désormais près de 43 % du secteur 

(contre environ 13 % en 2015), et les actions notées B, B- en 

représentant plus que 14 % (contre environ 55 % en 2015). 

• À nos yeux, ce virage vers les titres financiers de grande qualité 

fondamentale du secteur sur le plan de 

 

dividendes. 

Fondamentaux : Les titres financiers, en particulier 

bancaires, continuent d’offrir une excellente valeur. 

• La finance demeure 

du point de vue de la valorisation. 

• Nos ratios de valorisation composés des sociétés financières et des 

banques, qui représentent la plus grande industrie du secteur, sont 

nettement inférieurs aux normes historiques, se situant 

respectivement à 1,0 et 0,7 écart-type en deçà de leurs moyennes 

depuis 1990, et sont encore proches de leurs niveaux 

récessionnaires. 

• Des comparaisons défavorables sur douze mois sont susceptibles de 

limiter la croissance du BPA du groupe au cours des prochains 

trimestres, mais nous prévoyons toujours que les bénéfices des 

sociétés surprendront à la hausse et que le BPA annuel remontera 

soutiendra les valorisations des titres 

financiers. 

Fondamentaux : Les prévisions concernant la croissance des 

dividendes des 12 prochains mois montent pour les titres 

financiers. 

• des distributions aux actionnaires pourrait 

soutenir de manière importante les titres financiers en 2022. 

• 
sensiblement améliorée, 55 augmentations des dividendes ayant eu 

lieu année, soit davantage que dans 

 

• Les sociétés financières devraient augmenter leur dividende par action 

(DPA) de 9,2 % au cours des 12 prochains mois, ce qui constitue la 

la consommation discrétionnaire. La tendance ascendante du DPA a 

également été bénéfique pour le groupe. Les prévisions concernant la 

croissance des 12 prochains mois des dividendes des titres financiers se 

sont accélérées depuis la deuxième moitié de 2020, et surclassent la 

croissance prévue pour 

mois. 
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Surpondération : Industrie 

Tableau 57 : La diminution de la valorisation relative des titres 
industriels a été la plus importante enregistrée à ce jour 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 58 comprend davantage 

e S&P 500 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, S&P. 

 

Tableau 59 : Être sélectif dans le secteur industriel en 
privilégiant les titres américains 

Comparaison entre les titres de sociétés industrielles 
500 axées sur le marché intérieur et le marché étranger 

Valeurs médianes; une société industrielle est réputée axée sur le marché 
intérieur ou le marché étranger si son exposition moyenne sur cinq aux ventes à 

est inférieure ou supérieure à celle du secteur 

 
Titres industr. : 

marché 
intérieur 

Titres industr. : 
marché étranger 

Exposition moyenne sur 5 ans 
 15,6 % 48,5 % 

Ratio C/B, exercice 2 20,4x 22,8x 

Croissance du BPA, exercice 2 12,3 % 11,8 % 

Rendement actif 8,5 % 6,1 % 

Rend. des capitaux propres 24,5 % 15,9 % 

Marge BAII 17,2 % 16,6 % 
Rendement des flux de 
trésorerie disponibles 3,7 % 3,4 % 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

Fondamentaux : La valorisation relative des titres industriels a 

connu une diminution importante, tandis que la croissance 

combinée des bénéfices continue de s’accélérer plus rapidement 

que celle du marché. 

• La conjoncture robuste des bénéfices des sociétés industrielles devrait 

contribuer à soutenir leurs actions dans les mois à venir. La croissance 

combinée du BPA des sociétés industrielles suit une tendance ascendante 

ferme par rapport au marché dans son ensemble, et on estime que la 

croissance des bénéfices du secteur dépassera celle de tous les autres 

groupes de l'indice S&P 500 durant les années civiles 2021 et 2022. 

• Les bénéfices croissants, les révisions à la hausse et la récente faiblesse 

relative des cours parmi les actions du secteur industriel ont amélioré notre 

ratio de , qui 

atteint un score Z de 0,13. En fait, cette chute de cinq mois de la valorisation 

relative des titres industriels représente la plus forte baisse jamais 

enregistrée, selon nos analyses. 

 

Perspectives : Les fondamentaux des sociétés industrielles 

orientées principalement vers les États-Unis sont plus attrayants 

que ceux des sociétés exposées aux marchés étrangers. 

• Nous continuons de recommander une surpondération du secteur de 

du S&P 500 dans son ensemble, mais compte tenu de la diversité 

du groupe, nous croyons que les investisseurs devraient également faire 

preuve de sélection  étoffent leurs positions dans le secteur. 

• Selon nous, un virage vers les sociétés davantage orientées vers le marché 

intérieur devrait être bénéfique, car nos analyses indiquent que ces 

dernières comportent des fondamentaux sous-jacents grandement 

supérieurs à ceux de leurs homologues qui privilégient les ventes à 
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Fondamentaux :  Un virage vers les actions de grande qualité 

devrait profiter au secteur industriel. 

• Comme nous en avons discuté dans nos commentaires des derniers mois, 

nous croyons que les investisseurs devraient accorder une pondération plus 

importante aux actions de grande qualité à l'aube de 2022, car le marché 

devient plus volatile et les investisseurs, plus anxieux. 

• Ce virage vers les actions de grande qualité devrait principalement profiter 

aux titres industriels, car ils forment environ 21 % des actions de l'indice 

S&P 500 notées A+, A ou A- selon le classement de S&P, ce qui est plus que 

tout autre groupe. 

• Le 

du point de vue du nombre de titres (après la technologie), constituant 

14,5 % de l'indice, mais sa part des titres de grande qualité est de 6,1 % 

supérieure, soit le plus grand delta de tous les secteurs; cela qui justifie 

encore davantage la surpondération des titres industriels de grande qualité. 
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Surpondération : Matériaux

Tableau 60 : La sous-performance notable pendant la plus 
grande partie du deuxième trimestre et la croissance solide du 
BPA au cours des 12 derniers mois ont fortement réduit les 
valorisations des titres du secteur des matériaux 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 61 : Le rendement des capitaux propres des titres des 
matériaux continue à se redresser 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 62 : La génération de flux de trésorerie disponibles 
parmi les actions des matériaux continue  

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

Perspectives : Les valorisations relatives des matériaux 

atteignent des creux de près de 20 ans alors que la croissance 

combinée du BPA reste ferme. 

• La croissance combinée des bénéfices des matériaux a continué à 

 500, et 

même si la croissance du BPA dans les trimestres à venir devrait 

décélérer en raison de comparaisons sur 12 mois peu favorables, 

nous restons optimistes  au sujet des perspectives de bénéfices du 

groupe, surtout compte tenu de l'adoption par la Chambre des 

représentants du projet de loi de 1 000 milliards de dollars sur les 

infrastructures, qui pourrait doper le BPA du secteur en 2022. 

• La croissance robuste des bénéfices et la sous-performance notable 

pendant la plus grande partie du deuxième semestre de 2021 par 

rapport au marché global a fait chuter la valorisation relative des 

matériaux aux niveaux les plus faibles depuis 20 ans. 

 

Fondamentaux : La rentabilité des titres des matériaux 

s’approche de ses sommets cycliques antérieurs. 

• Le rendement des capitaux propres du secteur des matériaux 

demeure en mode de redressement après avoir chuté à des creux de 

dix ans au plus fort de la pandémie. 

• La rentabilité a fortement rebondi par rapport aux creux du 

quatrième trimestre de 2020, et le RCP se rapproche rapidement de 

ses sommets cycliques antérieurs. 

• Par rapport au S&P 500, le rendement des capitaux propres des 

matériaux se situe encore bien au-dessous des moyennes 

historiques; par rapport au marché global, le secteur dispose donc 

un potentiel de hausse de rentabilité beaucoup plus important, 

même si  

Fondamentaux : Le rendement des flux de trésorerie disponibles 

des matériaux par rapport à celui du S&P 500 a augmenté à son 

plus haut niveau depuis 2008. 

• 

génération de flux de trésorerie cette année, et la tendance devrait 

se poursuivre en 2022. Le secteur affiche un rendement des flux de 

trésorerie disponibles supérieur à celui du marché, qui continue de 

croître par rapport à celui  

• En fait, le rendement des flux de trésorerie disponibles des matériaux 

a augmenté à son plus haut niveau depuis 2012 et a atteint des 

sommets inédits depuis 2008 par rapport au marché global. 
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Pondération marché : Services de communication

Tableau 63 : Les services de communication sont le secteur le 
plus fortement concentré du S&P 500 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
S&P. 

 

Tableau 64 : Les télécommunications offrent un ratio 
dividende/cours robuste à un prix raisonnable; les médias 
pourraient constituer une bonne proposition de valeur 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES 

 

Tableau 65 : Les médias et services interactifs ont tiré le 
rendement cumulatif annuel, alors que le divertissement est 
resté à la traîne malgré de fortes caractéristiques de croissance 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

Perspectives : Les cinq principaux titres des services de 

communication composent 73 % du secteur, une proportion 

supérieure à celle de tout autre groupe. 

• Les services de communication sont le secteur le plus fortement 

concentré du S&P 500 puisque les cinq principaux titres --- 

Alphabet, Meta, Disney et Netflix --- représentent environ 73 % 

du groupe. Par conséquent, le secteur peut être particulièrement 

vulnérable aux fluctuations marquées des titres de croissance 

séculaire, surtout compte tenu des rotations fréquentes entre 

certaines stratégies de style cette année. 

• Nous restons très optimistes au sujet des services de 

communication à long terme, mais du point de vue de la 

stratégie de placement en 2022, nous conseillerions aux 

investisseurs de conserver des positions dans certains des 

a. 

 

Fondamentaux : Les services de communication intègrent une 

stratégie axée sur les extrêmes, où les médias et les services de 

télécommunication se situent du côté de la valeur... 

• Comme nous avons souligné depuis la modification de la 

classification GICS en 2018, les services de communication peuvent, 

côté et les titres de  

• Les médias et les services de télécommunication se situent du côté 

« valeur 

investisseurs axés sur le rendement à un prix raisonnable, car le 

secteur offre un ratio dividende/cours de 5,5 % et un ratio 

cours/bénéfice des 12 prochains mois de 9,9. 

• Les médias offrent également un ratio dividende/cours robuste de 

1,4 %, légèrement supérieur à celui du S&P 500, et se négocient 

moyennant une forte décote par rapport au marché. 

 

Fondamentaux : … et où le divertissement et les médias et 

services interactifs se situent du côté « croissance ». 

• Les médias et services interactifs, qui constituent le plus grand 

sous-secteur des services de communication, ont été le moteur 

principal du rendement du secteur en 2021 grâce à la 

progression cumulative annuelle de plus de 50 % du groupe. 

Certains titres de croissance séculaire, comme Alphabet, ont joué 

un rôle clé non seulement dans le rendement des cours, mais 

aussi dans la croissance à long terme de plus de 25 % du BPA du 

secteur. 

• Le divertissement, qui comprend des titres comme Netflix et 

Disney, se situe à  croissance » de la stratégie axée 

sur les extrêmes. Le BPA du sous-secteur devrait croître de 39 % 

en 2022, la croissance la plus forte du secteur, et est en voie 

 % en 2021. 
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Pondération marché : Énergie

Tableau 66 : Les prévisions concernant le pétrole brut indiquent 
une diminution des prix en 2022 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
 

Tableau 67 : La consommation de pétrole devrait dépasser la 
production pour le sixième trimestre consécutif au T4, mais 
être plus équilibrée en 2022 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, EIA. 
 

Tableau 68 : Après les cinq derniers cycles dans lesquels la demande 
chaque fois baissé dans les 

12 mois subsé -performé par rapport au 
S&P 500 

Rendement relatif du cours des titres énergétiques du S&P 500 
pendant et après les cycles de demande excédentaire de pétrole  

 

 
 

Rend. durant les 
cycles de demande 

excédentaire 
Rendement 12 mois 
après la fin du cycle 

Début et fin du 
cycle 

Dimin. 
totale 
des 

stocks 

Var. du 
prix du 
pétrole 

WTI 

Var. du 
cours 
des 

titres 
énerg. c. 

SPX 

Var. du 
prix du 
pétrole 

WTI 

Var. du 
cours des 

titres 
énerg. c. 

SPX 
T4 2001 - T1 
2003 -8,72 32,5 % 8,7 % 15,2 % -4,7 % 
T4 2006 - T2 
2008 -10,21 122,5 % 62,7 % -50,1 % -14,5 % 
T3 2010 - T4 
2011 -3,17 30,7 % 17,5 % -7,1 % -11,1 % 
T3 2012 - T4 
2013 -3,24 15,8 % -6,2 % -45,9 % -21,4 % 
T1 2017 - T2 
2018 -3,98 38,0 % -20,1 % -21,1 % -24,3 % 
T3 2020 - T4 
2021* -11,43 105,7 % 0,1 %   
Moy. (hors 
change) -5,9 47,9 % 12,5 % -21,8 % -15,2 % 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, EIA. 

Rendement : La poussée du pétrole brut a fortement fait monter 

les prix au-dessus des prévisions de prix cibles de 2021 et 2022. 

• Le prix du baril de pétrole a franchi la barre des 80 $ pour la première fois 

depuis 2014. Toutefois, il importe de remarquer que les prix cibles 

varié de manière significative, malgré la 

 

• En fait, les prévisions actuelles pour le pétrole brut WTI sont à 67 $ et 69 $ 

chute de 12 $ à 14 $ du cours actuel de 81 $. 

• Pour cette raison, nous prévoyons que cette surperformance liée à la 

poussée impulsive des titres éner

celui du marché élargi dans les 

mois à venir, évolution que nous avons peut-être déjà commencé à 

percevoir ces dernières semaines. 
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Perspectives : Il est préférable d’éviter de parier excessivement sur le 

secteur de l’énergie, car ce dernier obtient généralement un 

rendement inférieur après la fin d’un cycle de demande mondiale 

excédentaire de pétrole. 

• 
production mondiales de pétrole depuis 1997 indique que dans le passé, il y 

a eu cinq cycles durant lesquels la consommation a dépassé la production 

pendant plus de quatre trimestres consécutifs. Pendant ces périodes, le prix 

 % en moyenne, alors que les titres 

énergétiques du S&P 500 ont surclassé le marché de plus de 12 points de 

pourcentage. 

• Après la fin de chaque cycle, les prix du pétrole ont baissé de 22 % en 

moyenne au cours des 12 mois  suivants et les titres énergétiques ont 

affiché un retard de 15 points de pourcentage par rapport au S&P 500. Nous 

ne prévoyons pas une telle sous-performance en 2022. Nous souhaitons 

simplement souligner cette tendance et mettre en garde les investisseurs 

souhaitant parier sur 

 croyons que les titres énergétiques effaceront au moins 

une partie de leurs gains dans les mois à venir, alors que les dynamiques 

susmentionnées liées au pétrole se joueront. Toutefois, ces titres 

termineront probablement 2022 en affichant une performance marché, 

alors que la rentabilité et les flux de trésorerie du secteur continueront à se 

redresser. 

Fondamentaux : L’EIA prévoit que la consommation et la 

production mondiales de pétrole seront plus équilibrées en 

2022,  compte tenu des prévisions d’augmentation des stocks. 

• La consommation mondiale de pétrole devrait dépasser la production de 

pétrole pour le sixième trimestre consécutif au T4 selon les prévisions de 

ce qui a certainement joué un rôle dans le bond du cours du pétrole 

et la surperformance des titres énergétiques qui . 

• 
fin du cycle actuel de demande excédentaire de pétrole, car le groupe 

projette que la consommation et la production mondiales de pétrole 

seront plus équilibrées en 2022. 
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Pondération marché : Santé 

Tableau 69 : Les valorisations relatives du secteur de la santé 
restent inférieures aux creux cycliques antérieurs 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 70 : La proportion de titres de faible qualité a 
augmenté dans le secteur de la santé 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
S&P. 

 

Tableau 71 : Le secteur pharmaceutique offre un ratio 
dividende/cours supérieur à la moyenne du marché à un prix 
avantageux, et les fournisseurs de produits de santé et services 
de santé pourraient offrir une bonne croissance à prix 
raisonnable en 2022 

Secteur de la santé du S&P 500 : aperçu des sous-secteurs 
-secteur des technologies des soins de santé, qui 

ne comptent un seul type de société 

Sous-secteur 

Var. du 
cours 

en 
2020 

Var. 
ann. 
cum. 
du 

cours  

Ratio C/B 
des 12 
proch. 
mois 

Ratio 
div./ 
cours 

Croiss. 
du BPA 

en 
2022 

Biotechnologie 5,9 % 0,2 % 10,7 2,7 % -2,6 % 
Équip. et fourn. 
méd. 17,7 % 18, % 29,9 0,8 % 4,5 % 
Fourn. de prod. de 
santé et serv. de 
santé 10,2 % 27, % 15,3 1,2 % 6,5 % 
Outil et serv. 
appliqués aux sc. 
biol. 32,8 % 31, % 33,9 0,2 % -5,4 % 

Prod. pharm. 4,5 % 16, % 14,0 2,5 % 4,9 % 

Santé 11,4 % 17, % 17,2 1,5 % 2,9 % 

S&P 500 16,3 % 24, % 21,2 1,3 % 8,1 % 
 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

Fondamentaux : Les valorisations sont attrayantes dans le 
secteur de la santé, surtout par rapport au marché global. 

• Les valorisations absolues dans le secteur de la santé sont conformes 

aux normes historiques, mais par rapport au marché élargi, la 

valorisation du secteur est nettement inférieure à sa moyenne 

cycliques antérieurs. 

• En raison de la sous-performance du secteur de la santé par rapport 

au S&P 500 au cours des trois derniers mois et durant la plus grande 

partie de 2021, les multiples relatifs se sont effondrés, et notre ratio 

de valorisation composé a atteint un score Z de -1,5. 

• é et les biens de 

consommation de base possèdent tous deux la valorisation 

sectorielle la plus abordable par rapport au marché, selon notre 

modèle de valorisation composé. 

Perspectives : 39 % des titres du secteur de la santé sont 
de faible qualité, alors que seulement 19 % sont de 
grande qualité. 

• Depuis quatre mois, le pourcentage actions du secteur de la santé 

du S&P 500 notées de faible qualité a fortement augmenté, tandis 

que celui des actions notées de grande qualité a légèrement baissé --- 

tendance que nous jugeons peu prometteuse pour le secteur. 

• Les actions de grande qualité forment à peine 19 % du secteur de la 

santé, soit moins que la moyenne sur 10 ans de 22 %. Par contre, les 

actions de faible qualité représentent 39 % du secteur, contre une 

moyenne sur 10 ans de 30 %. 

• La répartition de la qualité dans le secteur de la santé nous indique 

que les investisseurs doiven

leurs positions dans ce secteur. 

 

Rendement : Comme en 2020, le sous-secteur des outils 
et services appliqués aux sciences biologiques enregistre 
les meilleurs gains en cumul annuel, tandis que les 
biotechnologies se laissent largement dépasser. 

• Comme en 2020, le secteur de la santé est à la traîne du S&P 500 en 

2021, le rendement des divers sous-secteurs étant plutôt dispersé. Les 

outils et services appliqués aux sciences biologiques enregistrent 

encore une fois les bénéfices les plus importants du secteur, alors que 

la biotechnologie continue à nettement sous-performer. 

• Il serait sage pour les investisseurs en santé axés sur le ratio 

dividende/cours de se tourner vers le secteur pharmaceutique, qui 

offre un  

secteur sur ce plan et qui affiche un ratio C/B prévisionnel inférieur de 

trois points de multiple à celui du secteur. 

• Les fournisseurs de produits de santé et services de santé semblent 

présenter des caractéristiques de croissance à prix raisonnable, 

affichant un ratio C/B des 12 prochains mois inférieur à celui du secteur 

et une croissance du BPA prévue pour 2022 supérieure à celle de 

toutes les autres industries. 
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Pondération marché 

Tableau 72 : Dispersion croissante des ratios C/B + baisse de la 
corrélation de rendement entre les titres = sélection des 
actions 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 
Tableau 73 
car chaque sous-secteur présente des caractéristiques 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 
Tableau 74 : Certaines sociétés du secteur des technologies 
versent des dividendes très intéressants 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 

Perspectives : Les caractéristiques du secteur font penser 
que les technologies exigent une approche active 

• Nous recommandons une pondération marché dans les technologies 

et croyons que les investisseurs devraient conserver une exposition 

au secteur à peu près égale à son poids dans 

rait de 

mise. 

• La dispersion des ratios C/B des 12 prochains mois parmi les actions 

pour atteindre son 

niveau le plus élevé depuis octobre 2020, alors que la corrélation de 

rendement sur 126 jours entre les titres du secteur a chuté à un 

creux de trois ans --- deux caractéristiques favorables aux « chasseurs 

de titres ». 

Fondamentaux : L’industrie des semi-conducteurs pourrait 
fournir une occasion de croissance à un prix raisonnable. 

• La technologie constitue un secteur du marché dans lequel les 

investisseurs devraient sélectionner leurs placements. Chaque industrie 

présente des caractér

 

• À nos yeux, les semi-conducteurs et équipement de semi-conducteurs 

représentent une excellente occasion de croissance à un prix raison-

nable, non seulement au sein des technologies, mais dan

du marché. Les semi-conducteurs affichent une croissance à long terme 

projetée du BPA de 21 %, ce qui est bien supérieur à celles du S&P 500 

et de tous les autres sous-secteurs technologiques, et présentent un 

ratio PEG (cours/bénéfice/croissance du BPA) 

plus faible de tous les secteurs. 

• En général, nous privilégions actuellement les titres technologiques 

affichant une croissance stable et régulière au détriment des actions à 

croissance davantage spéculative sans historique de bénéfices 

constants. 

Fondamentaux : Croissance des dividendes – L’occasion 
méconnue 

• Bi

technologiques à la croissance des dividendes, ce qui explique 

pourquoi nous les considérons comme une occasion méconnue.  

• Environ 60 % des sociétés technologiques versent un dividende, et les 

analystes prédisent que ces dividendes augmenteront de 7,4 % au 

cours des 12 prochains mois. 

• On trouve des sociétés versant des dividendes dans tous les sous-

secteurs technologiques. Par exemple, dans les deux sous-secteurs 

comptant le plus grand nombre de titres --- les semi-conducteurs et les 

services liés aux TI ---, 84 % et 63 % des sociétés respectivement 

versent des dividendes et devraient les augmenter de 8,7 % et 5,5 % 

respectivement au cours des 12 prochains mois.  
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Pondération marché : Immobilier (relèvement de Pondération marché à Sous-pondération)

Tableau 75 : Les attentes en matière de croissance des 
dividendes des 12 prochains mois dans le secteur de 
immobilier dépassent celles du marché global 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 76 : La croissance des flux de trésorerie liés à 
des 12 derniers mois a recommencé à augmenter 

et a récemment éclipsé sa moyenne mobile sur 12 mois 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 77 
 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
S&P. 

Fondamentaux : La tendance des dividendes du secteur 
immobilier semble franchir un cap, car la croissance du DPA 
des 12 derniers mois a touché le fond et les prévisions de 
croissance du DPA des 12 prochains mois augmentent. 

• 
titres immobiliers. En raison de la pandémie, bon nombre de REIT ont cessé 

ou suspendu le versement des dividendes, ce qui a fait chuter la variation 

en glissement annuel du DPA des 12 derniers mois en territoire fortement 

négatif. Toutefois, certains indicateurs donnent des signes clairs 

lesquelles nous avons choisi de relever le secteur de Sous-Pondération à 

Pondération marché. 

• La variation en glissement annuel du DPA des 12 derniers mois semble 

Mais surtout, 

les prévisions de dividendes augmentent de façon constante; selon les 

estimations actuelles, la croissance atteindra presque 9 % au cours des 

12 prochains mois, redépassant ainsi le rythme de croissance du DPA du 

S&P 500 après être longtemps restée à la traîne. 

Perspectives : La croissance des flux de trésorerie liés à 
l’exploitation des 12 prochains mois a rebondi et continue à 
s’accélérer. 

• La croissance combinée des flux de trésorerie du secteur 

un taux à deux 

chiffres, et dépassant récemment sa moyenne mobile sur 12 mois, ce qui 

constitue généraleme  

• La croissance prévue des flux de trésorerie des 

12 

des derniers mois et continue à accélérer par rapport au marché global. Le 

secteur devrait éclipser la croissance du BPA des 12 prochains mois du S&P 

500 si la tendance actuelle se maintient. 

Fondamentaux : 70 % des révisions des flux de trésorerie liés 
à l’exploitation des exercices 1 et 2 restent positives, 
établissant un cadre robuste dans lequel les flux de trésorerie 
liés à l’exploitation pourront continuer à croître au début de 
2022. 

• Les révisions dans le , selon notre ratio composé, ont 

quelque peu baissé par rapport à leur sommet en juin, mais plus de 70 % 

des révisions des flux de trésorerie des exercices 1 et 2 

ont été haussières au cours des 60 derniers jours, ce qui établit un cadre 

robuste dans lequel les flux de trésorerie pourront continuer à croître au 

début de 2022. 

• 
contribué à augmenter les taux de croissance des flux de trésorerie liés à 

de 2021 et 2022, qui ont connu une hausse de presque deux 

points de pourcentage depuis la fin de septembre. 
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Sous-pondération : Biens de consommation de base

Tableau 78 : La croissance du BPA du secteur des biens de 
consommation de base se situe environ 20 points de 
pourcentage en deçà de celle  

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 79 : Tous les sous-secteurs des biens de consommation 
de base ont enregistré une baisse en pourcentage à deux 
chiffres des révisions du BPA au cours des deux derniers mois 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

 

Tableau 80 : Le ratio de distribution du secteur des biens de 
consommation de base a nettement dépassé sa moyenne de 
10 ans et atteint presque le double du ratio de distribution de 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

Fondamentaux : La croissance des bénéfices a été 
remarquable durant la pandémie, mais elle a nettement 
faibli depuis. 

• 
croissance de ses bénéfices durant la pandémie, les consommateurs 

faisant des 

produits ménagers. 

• Toutefois, cette dynamique a rapidement évolué dans le contexte de la 

reprise économique rapide, et la croissance combinée du BPA du 

secteur des biens de consommation de base et de ses sous-secteurs 

les plus importants --- boissons, distribution de produits alimentaires et 

de produits de première nécessité, et produits ménagers --- a baissé de 

façon soutenue par rapport à la croissance du marché élargi. 

• La croissance combinée des bénéfices du secteur des biens de 

consommation de base se situe environ 20 points de pourcentage en 

deçà de celle de  

 

Perspectives : L’ampleur des révisions à la hausse des 
bénéfices annuels a fortement baissé au cours des deux 
derniers mois. 

• à la hausse du BPA annuel a fortement 

baissé dans le secteur des biens de consommation de base et ses 

sous-secteurs au cours des deux derniers mois. Notre ratio composé, 

qui mesure le pourcentage de révisions à la hausse du BPA des 

exercices 1 et 2 au cours des 60 derniers jours, a chuté de 32 points 

de pourcentage dans le secteur au cours des deux derniers mois, ce 

qui constitue la baisse la plus importante de tous les secteurs de 

gistré par le 

marché dans son ensemble. 

• Sur le plan des sous-

de première nécessité, les boissons, le tabac et les produits de soins 

personnels ont enregistré des baisses du ratio composé de plus de 

40 points de pourcentage au cours des deux derniers mois. 

Perspectives : Les biens de consommation de base offrent 
un ratio dividende/cours supérieur à celui du marché en 
plus d’un ratio de distribution élevé. 

• Le secteur des biens de consommation de base a conservé un ratio 

dividende/cours attrayant de 2,5 %, ce qui est bien supérieur au 

ratio de 1,3 -secteurs des boissons, 

des produits alimentaires, du tabac et des produits ménagers offrent 

chacun un ratio dividende/cours de plus de 2 %. 

• Le ratio dividende/cours reste téristiques 

des actions du secteur, mais il est également important de surveiller 

le ratio de distribution, qui a grimpé à 61 % globalement dans le 

secteur, ce qui est supérieur à sa moyenne sur 10 ans de 53 % et 

dépasse de loin ratio de 34 % enregistré par le marché. Cette 

situation risque de susciter des inquiétudes par rapport à la durabilité 

des dividendes si les bénéfices ne sont pas en mesure de garder le 
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Sous-pondération 

Tableau 81 : La corrélation inverse entre le taux obligation 
du Trésor à 10 ans et le rendement relatif du secteur des 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
FRB. 

 

Tableau 82 : La croissance de dividendes des 12 prochains mois 

chute par rapport au marché depuis le début de 2018 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 83 
publique est en baisse par rapport à celle du S&P 500 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
IBES. 

Rendement : Historiquement, la hausse sur 12 mois du taux 
de l’obligation du Trésor américain à 10 ans a nui au 
rendement du secteur des services d’utilité publique. 

• 
les taux devraient monter lent

 

• Le rendement du secteur des services d'utilité publique risque de pâtir dans 

le contexte de la hausse du taux obligation du Trésor américain à 

10 -0,59 entre le rendement 

relatif sur 12 mois du secteur de à 

celui du S&P 500 et la variation sur 12 mois du taux de obligation du Trésor 

américain à 10 ans à échéance constante depuis 10 ans. 

• Ceci dit, les sursauts de volatilité pourraient entraîner des afflux de capitaux 

propres pourrait doper temporairement les titres de certaines sociétés de 

les taux obligataires et les fondamentaux sous-optimaux se traduiront de 

nouveau par une sous-performance de ce secteur en 2022. 

Perspectives : Aucune amélioration de la croissance des 
dividendes n’est prévue pour le secteur des services d’utilité 
publique au cours des 12 prochains mois. 

• Au cours des 12 derniers mois, les dividendes versés sur les titres du secteur 

 % par rapport à 

née précédente, ce qui correspond essentiellement à la hausse du S&P 

500. Cela dit, la croissance du DPA à long terme du secteur des services 

clairement, ce qui précipitera la tendance relative dans le rouge . 

• Aucune amélioration de la croissance de dividendes ne semble 

concernant 

le DPA des 12 prochains mois aucune amélioration par rapport 

au taux des 12 derniers mois. Sur le plan relatif, les prévisions concernant la 

croissance des dividendes des 12 prochains mois dans le secteur des 

celle du S&P 500, qui affiche maintenant un avantage de plus de quatre 

points de pourcentage, ce qui représente le plus grand delta depuis 2018. 

 

Fondamentaux : La croissance relative combinée du BPA du 
secteur des services d’utilité publique tombe à des planchers 
records. 

• La croissance relative combinée des bénéfices du secteur des services 

 % en mai 2020. 

globalement, la croissance du BPA du secteur des services 

a marqué 

le 17e mois consécutif de diminution par rapport au taux du marché ainsi 

que le septième mois de suite en territoire négatif. 

• La croissance combinée des bénéfices du secteur 

publique est inférieure de presque 24 points de pourcentage à celle du 
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Taille et style aux États-Unis --- Pas de tendance marquée 

Tableau 84 : Opinions en matière de taille et de style aux États-Unis 
Secteur Opinion Commentaires 

Grande cap. (GC) MAR  Croissance régulière des bénéfices, des flux de trésorerie et des dividendes; privilégier les titres nationaux et de meilleure qualité 

Moyenne cap. (MC) MAR 
Titres ressemblant de plus en plus aux titres à grande capitalisation, particulièrement en ce qui a trait à 
trésorerie et à la régularité des bénéfices 

Petite cap. (PC) MAR 
La croissance des bénéfices commence à dominer cette catégorie de taille, mais des révisions régulières à la hausse seront 
nécessaires pour soutenir la cadence 

Valeur MAR Le plancher à long terme en r les actions fortement sous-évaluées ou de faible qualité 

Croissance MAR On recherche davantage une croissance régulière et séculaire ou structurelle (p. ex. qualité élevée)  

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux; Notation : SP = Surpondération; MAR = Pondération marché; SSP = Sous-pondération 

2022 : probablement une autre année de modération en matière de taille et de style 

visait 

avions raison, après tout, car la croissance et la valeur ont affiché les rendements les plus corrélés depuis 2014, et les 

sociétés à petite, moyenne et grande capitalisation sont en 

nous, par l à court terme des investisseurs, car la majorité souhaite toujours prendre un pari 

important sur la valeur, voire sur les titres à faible capitalisation. Les cycles de taille et de style durent habituellement 

plusieurs années. Cependant, le contexte fondam ce virage à 

long terme, à notre avis. Par exemple, lorsque la croissance se fait rare, les titres de croissance surperforment. Les taux 

de croissance commençant à devenir « moins positifs », de telles affirmations gagneront sans doute du terrain. 

repose le dilemme; dans un marché qui présentera LES DEUX situations , les investisseurs devraient à notre 

avis DÉTENIR les deux types de titres. Certes, une réorientation à long terme vers la valeur et les actions à petite 

capitalisation aura lieu, mais pas avant de passer par une période de transition qui freinera la tendance pluriannuelle 

favorable à la croissance et aux actions à grande capitalisation, ce qui prendra certainement encore un an.  

Aucune raison de ne PAS détenir À LA FOIS des titres de valeur et de croissance 

Les titres de valeur et les segments cycliques plus traditionnels du marché boursier commencent à donner signe de vie, 

et les indices de valeur atteignent peut-être un plancher significatif par rapport aux indices de croissance; nous jugeons 

 

Continuez à diversifier à l’échelle des capitalisations boursières 

Les flux de trésorerie solides et la progression soutenue des bénéfices et des dividendes des sociétés à grande 

capitalisation devraient servir à équilibrer les évolutions binaires des actions à petite et moyenne capitalisation au gré de 

au début de 2022 et ceux des sociétés à moyenne capitalisation, trop faibles, ce qui présente des risques de révision 

dans les deux directions. 

Tableau 85 : Les rendements des actions de valeur et de croissance 
ont fluctué en 2021, et le plus 
étroit depuis 2014 

 

Tableau 86 : Les actions à petite capitalisation sont sur le point de 
surclasser les actions à grande capitalisation pour la première fois 
depuis 2016, et entre les titres à moyenne et à 
forte capitalisation comme le plus étroit depuis 2008 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, 
Russell 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 
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Dynamique de valeur, de croissance et de taille 

Tableau 87 : Croissance ou valeur? Pourquoi pas les deux? Les 
actions axées sur la croissance continuent à offrir une croissance 
des bénéfices et les titres axés sur la valeur, de la valeur 

 
Tableau 88 
nouveaux records, mais  actions  

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

Tableau 89 : Malgré plusieurs hausses de cours intéressantes des 
titres de valeur cette année, le ratio C/B des 12 prochains mois 
reste proche un creux de 20 ans par rapport à ceux du S&P 500 
et des titres de croissance 

 

Tableau 90 : Les petites capitalisations ont sur le plan 
de la croissance combinée des bénéfices, mais la croissance des 
sociétés à moyenne capitalisation accélère également par rapport 
au taux du S&P 500 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES.  Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES. 

Tableau 91 quel que 
soit le style fait une différence 

 
Tableau 92 : On trouve également des titres de qualité parmi les 
petites et moyennes capitalisations 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, IBES, 
S&P. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet, S&P. 

0,219

0,163
0,179

0,164

0,00

0,04

0,08

0,12

0,16

0,20

0,24

Croissance de
grande qualité

Croissance de
faible qualité

Valeur de grande
qualité

Valeur de faible
qualité

Le ratio des risques des titres de valeur et de 
croissance de grande qualité par rapport à ceux de 

faible qualité
depuis 1994; ratio des risques : rendements mensuels 

moyens/écart-type des rendements mensuels grande qualité : 
A- ou mieux selon le classemen

25,3 %

37,0 %

59,4 %

0 %

10 %

20 %

30 %

40 %

50 %

60 %

70 %

S&P 600 S&P 400 S&P 500

de B+ ou mieux



 
 

 

Stratégie de placement | Page 40 18 novembre 2021 

Addenda --- C -mandat 

Tableau 93  Tableau 94 

 

 

 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet  Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

Tableau 95  Tableau 96 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet 

Tableau 97  Tableau 98 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet 
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Perspectives du marché 2022 --- Canada 

Une autre année de gains solides où le Canada suivra le rythme des États-Unis 

Cours cible du  S&P/TSX : 24 000; BPA cible du S&P/TSX : 1 500 $ 

Nous nous attendons à ce que les actions canadiennes suivent de nouveau la tendance du marché 

américain, mais à un rythme un peu plus modéré, en affichant un rendement frôlant les 10 % en 2022 

en fonction de notre cours cible de 22 000 pour 2021. Cependant, un rendement à deux chiffres 

demeure hautement possible, à notre avis. De fait, il arrive fréquemment que les actions montent de 

plus de 10 % deux années de suite. Le TSX a connu trois années consécutives de rendements à deux 

actuellement, toutes ces périodes correspondaient à des remontées suivant une récession qui ont duré 

plus longtemps q

à la hausse. 

court terme des pressions inflationnistes, vu son 

-Unis devraient demeurer le 

ent aux chapitres de la politique monétaire, 

bénéfices. Comme aux États-Unis, nous croyons que les rendements resteront positifs alors que le 

marché compose avec le retour à des conditions plus normales. Ainsi vont les États-Unis, ainsi va le 

Canada. 

Nous décrivons ci-

définir des orientations de placement dans le contexte du marché nord-  

 

En grande partie grâce à une remontée spectaculaire des bénéfices qui a même surpassé celle des États-

Unis, les actions canadiennes présentent un écart de valorisation record par rapport aux actions 

sectorielle aient évidemment joué un rôle important dans cet écart et soient sans doute appelées à 

enir, nos recherches font penser que le Canada recèle encore des occasions de valeur 

significatives, notamment par rapport aux États-Unis. De fait, les titres énergétiques canadiens 

demeurent fortement sous-évalués, particulièrement en comparaison de leurs homologues du reste du 

monde. De même, le secteur canadien des matériaux se négocie désormais à escompte vu sa forte 

dehors de ces secteurs des ressources, les actions canadiennes des secteurs de la finance et de la 

consommation discrétionnaire se négocient en deçà de leurs homologues américaines malgré un profil 

de croissance semblable et une assez forte exposition à la croissance des États-Unis (la similarité du 

rythme de progression des bénéfices au Canada et aux États-Unis est illustrée au tableau 100). Nous 

rapport aux titres américains, et que les investisseurs devraient continuer de se tourner vers le Canada 

e américaine. 
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Tableau 99 : Écart de valorisation record = Occasion  
Tableau 100 : Le rebond des bénéfices du TSX dépasse celui des 
États-Unis 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Phase 2 de la reprise canadienne = Opérations de sociétés et dividendes 

Depuis plusieurs trimestres --- voire des années --- 

De fait, les investisseurs se sont beaucoup inquiétés pour les dividendes et les distributions en espèces au 

début de la pandémie, alors que les sociétés sont passées en mode de préservation du capital, attitude 

 leurs 

distributions pour étoffer leurs soldes de trésorerie. En 2021, les distributions se sont stabilisées à ces 

niveaux plus faibles, mais les sociétés cotées au TSX ont offert une surprise spectaculaire avec un rebond 

des bénéfices rarement égalé dans 

croissance impressionnante, sinon ambitieuse des dividendes, qui pourrait dépasser de loin les moyennes 

e entre la croissance des bénéfices 

croyons donc que les investisseurs devraient commencer à se positionner dans des secteurs susceptibles de 

conn

cycliques sur le plan de la croissance des dividen  

Tableau 101 : Le cycle record de croissance des bénéfices 
entraînera un cycle record équivalent de croissance des 
dividendes 

 
Tableau 102 : Les titres cycliques devraient mener le bal de la 
croissance des dividendes 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet. 
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La sélection des titres revêt une importance capitale alors que prend fin le cycle des 
surprises au niveau des bénéfices 

Après leur remontée spectaculaire de 2021 (tableau 103), nous ne nous attendons pas à ce que les bénéfices 

nous réservent des surprises haussières aussi généralisées en 2022; à notre avis, les surprises seront plus 

susceptibles de venir du côté des opérations des sociétés, comme les hausses de dividendes, les rachats 

-

au 104 illustre la lenteur relative des révisions à la hausse des 

prévisions de bénéfices de 2022 par rapport aux révisions nettement positives des prévisions de BPA du 

 exercices 1 et 2 a 

diminué et touche un plancher depuis le début du cycle des surprises. De plus, notre prévision descendante de 

ascendantes correspondantes, schéma encore supérieur aux tendances historiques, mais plus proche des 

conjoncture de normalisation des bénéfices. Par conséquent, la fin inéluctable du cycle des surprises positives 

et le ralentissement de la dynamique des bénéfices ne sonnent pas le glas du marché haussier. Cette 

transition se traduira plus vraisemblablement par un rendement moins positif --- mais tout de même encore 

positif --- et accroîtr

tendance nous paraît déjà amorcée, comme en témoignent le relâchement de la corrélation des cours, 

 et le ralentissement du cycle des 

surprises (le tableau 106 illustre la dispersion grandissante des valorisations). 

 
 Tableau 104 : Les estimations pour 2022 sont restées à la traîne 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Tableau 105 : Dans un contexte normal de croissance des 
bénéfices, les prévisions sont révisées à la baisse de près de 10 % 
par rapport aux estimations initiales 

 
accentuée ces derniers mois 

 

 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 
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Suivre la Fed plutôt que la Banque du Canada 

plus hâtif des taux de la Banque du Canada. On serait donc tenté de regarder du côté de la Banque du Canada 

resserrement. Cependant, nos recherches montrent que le marché 

Banque du 

américaines, les actions canadiennes ont peiné durant les trois premiers mois suivant le premier relèvement 

des taux de la Fed durant un c

 les 12 mois subséquents. De 

particulièrement lor -dessous de la moyenne triennale (les tableaux 107 et 108 illustrent la 

contexte de hausse des taux à long terme). 

 

Tableau 107 : Le marché réagit davantage aux premiers resserrements 
de la Fed et ne réagit guère à ceux de la Banque du Canada 

 
Tableau 108 : Un contexte de hausse des taux est habituellement 
plus favorable aux actions canadiennes 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, Haver, FRB. 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, Haver, FRB. 
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Cours cible du S&P/TSX 24 000; BPA cible du S&P/TSX 1 500 $ 

Au 

 

une aussi forte progression, mais nous croyons que les actions canadiennes peuvent encore frôler une 

croissance à deux chiffres. Concrètement, nous prévoyons que le S&P/TSX gagnera 9 % (par rapport aux 

niveaux actuels) pour toucher un plus haut historique de 24 000 à la fin de 2022. Cette prévision repose 

multiple du marché (modèle cours/bénéfice) conforme à la moyenne historique. Globalement, nos 

perspectives de 2022 supposent un retour à la normale et la transition vers une conjoncture davantage 

a sélection des titres. Selon nos hypothèses de base, la tendance haussière des taux 

sensus des prévisions et la progression des 

bénéfices devrait se rapprocher de ses tendances historiques. 

Du côté des bénéfices, nous prévoyons un BPA de 1 500 $ pour le S&P/TSX en 2022, soit une 

progression des bénéfices de 7 %, rythme nettement plus modeste que le bond de près de 80 % 

observé en 2021. Cette hypothèse suppose que les entreprises feront fond sur le redressement des 

-

 

à la moyenne historique à long terme et encore nettement inférieur à celui du S&P 500 en 2022. 

 

Cours cible    

Modèle Catégorie 2021E 2022E 

Actualisation des dividendes 
Analyse 
fondamentale 22 400 

23 800 

Cours à sa juste valeur-bénéfice Valorisation 21 600 24 400 
  

  
Rendement escompté*  1,6 % 10,8 % 

Dernier cours de clôture du S&P/TSX  21 653 21 653 

Cours cible  22 000 24 000 

    
Bénéfice par action cible    

Modèle Catégorie 2021E 2022E 

Régression macroéconomique 
Analyse 
macroéconomique 1 080 $ 

1 100 $ 

 
Analyse 
fondamentale 1 380 $ 

1 480 $ 

BPA normalisé 
Retour à la 
moyenne 1 240 $ 

1 350 $ 

  
   

Croissance escomptée du BPA  77 % 7 % 

**  790 $ 1 400 $ 

BPA cible  1 400 $ 1 500 $ 

    
Cours/bénéfice implicite  15,7x 16,0x 

    
*Basé sur le cours de clôture du 17/11/2021. 

 
Source : Groupe Stratégie de placement de BMO. 
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Recommandations en matière de secteurs, de taille et de style 

Opinions sectorielles au Canada 

Tableau 110 : Opinions sectorielles au Canada - Sommaire  

Secteur Opinion 

Pond. 
dans 

 

 
Pond. 
cible Remarques du Groupe Stratégie de placement de BMO 

Services de commun. 
MAR 4,6 4,5 Ce secteur reste notre favori sur le plan du rendement, malgré les défis des stratégies de rendement. Vu la 

croissance séculaire des dividendes, sa sous-performance récente crée une occasion opportune à plus long 
terme. 

Consomm. discrétionnaire 
SP 3,5 4,0 Ce secteur cyclique précoce classique connaît habituellement une longue période de surperformance après le 

américaine. 
Biens de cons. de base MAR 3,6 3,5 secteur défensif classique. 

Énergie 
MAR 13,4 13,0 Secteur de valeur intrinsèque, génération de flux de trésorerie abondants, risque élevé que le cycle des prix 

des produits de base tire à sa fin. 

Finance 
SP 31,7 33,0 Tout en maintenant fermement des positions dans ce secteur, nous préférons les sociétés ayant des 

plateformes plus solides aux États-Unis --- notamment du côté des banques (services bancaires aux entreprises 
+ gestion de patrimoine). 

Santé 
MAR 1,0 1,0 Une importante correction des cours et les obstacles réglementaires du côté du cannabis nous incitent à 

adopter un positionnement neutre. 

Industrie 

SP 11,8 13,0 Ce secteur est bien placé pour profiter de la reprise cyclique. Nous privilégions les sociétés ferroviaires ainsi 
que certains fabricants et certaines sociétés de gestion des déchets --- en particulier ceux qui dépendent de 

porteur. 

 
MAR 11,5 11,0 

changer; nous demeurons de plus en plus sélectifs --- en engrangeant les gains lors des mouvements haussiers 
démesurés et en profitant des surréactions baissières pour acheter. 

Matériaux 
SP 11,4 12,0 Nous demeurons légèrement surpondérés dans le secteur des matériaux, en privilégiant les métaux de base 

trésorerie. 

Immobilier 
MAR 3,1 3,0 RELÈVEMENT de Sous-pondération : bénéfices plus élevés que prévu; de plus, nos recherches montrent que 

depuis 2002. 
 SSP 4,4 2,0 La hausse des taux, une faible croissance interne et un ratio de distribution élevé représentent un défi. 

Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux. Notation : SP = Surpondération; MAR = Pondération marché; SSP = Sous-pondération. 

 

Tableau 111 : Rendements annuels par secteur du S&P/TSX  
Année SVCOM COND CONB ENER FINA SANTÉ INDU TINF MATER IMMO SVUP S&P/TSX 

1990 -12,6 % -25,1 % -11,4 % -10,5 % -21,7 % -21,3 % -24,3 % 2,8 % -19,3 %  -2,4 % -18,0 % 

1991 21,5 % 14,0 % 21,4 % -19,0 % 21,1 % 61,5 % -10,5 % 55,9 % -3,6 %  1,3 % 7,8 % 

1992 -11,2 % -1,2 % 0,9 % 3,5 % -11,9 % -14,2 % -11,1 % 20,0 % -1,5 %  -4,4 % -4,6 % 

1993 16,4 % 21,0 % 4,0 % 33,1 % 27,8 % 5,6 % 27,6 % 18,6 % 56,8 %  19,1 % 29,0 % 

1994 -1,8 % -11,6 % -1,8 % -7,1 % -6,1 % 13,4 % 3,0 % -7,2 % 4,1 %  -9,6 % -2,5 % 

1995 2,7 % 0,6 % 19,4 % 15,2 % 14,1 % 62,3 % 13,7 % 34,0 % 7,6 %  6,3 % 11,9 % 

1996 30,9 % 25,4 % 15,2 % 36,8 % 49,9 % 30,1 % 30,4 % 21,7 % 9,7 %  22,4 % 25,7 % 

1997 39,2 % 28,4 % 16,2 % 3,1 % 49,8 % -11,1 % 19,2 % 40,1 % -26,2 %  38,2 % 13,0 % 

1998 21,1 % 6,7 % 23,6 % -30,4 % 0,6 % -0,3 % -11,2 % 7,6 % -12,3 %  -4,0 % -3,2 % 

1999 85,0 % -0,5 % 13,3 % 26,2 % -13,0 % 13,1 % 4,1 % 188,8 % 12,4 %  -30,6 % 29,7 % 

2000 22,5 % 9,5 % 38,1 % 46,3 % 45,6 % 3,8 % 28,2 % -31,1 % -8,9 %  42,6 % 6,2 % 

2001 -29,6 % 1,7 % 27,4 % 6,1 % 1,3 % 15,2 % 5,5 % -62,1 % 8,9 %  6,4 % -13,9 % 

2002 -21,9 % -21,3 % 0,9 % 12,7 % -5,0 % -42,8 % -31,3 % -64,8 % 5,5 %  2,1 % -14,0 % 

2003 12,6 % 19,5 % 18,9 % 23,6 % 24,4 % 1,3 % 21,1 % 67,0 % 26,0 % 36,6 % 19,9 % 24,3 % 

2004 8,2 % 8,3 % 9,3 % 28,7 % 16,5 % -17,4 % 0,2 % 11,5 % 5,7 % 11,2 % 5,0 % 12,5 % 

2005 9,7 % 8,6 % -2,2 % 61,3 % 20,5 % -3,5 % 16,5 % -15,8 % 13,9 % 20,0 % 33,1 % 21,9 % 

2006 16,4 % 13,2 % 3,9 % 3,2 % 15,9 % -0,7 % 12,7 % 27,3 % 38,0 % 23,5 % 2,1 % 14,5 % 

2007 16,2 % 1,8 % -6,8 % 5,0 % -4,6 % -27,1 % 8,6 % 48,1 % 29,1 % -11,6 % 6,9 % 7,2 % 

2008 -27,4 % -37,5 % -7,8 % -36,3 % -39,0 % -34,4 % -26,9 % -54,3 % -27,1 % -45,2 % -24,0 % -35,0 % 

2009 0,7 % 11,1 % 6,1 % 35,0 % 38,3 % 28,6 % 23,7 % 44,3 % 33,4 % 35,0 % 12,7 % 30,7 % 

2010 16,2 % 21,8 % 8,3 % 10,0 % 6,3 % 50,3 % 14,4 % -11,6 % 35,8 % 26,4 % 12,6 % 14,4 % 

2011 19,0 % -17,9 % 4,8 % -12,3 % -6,6 % 49,6 % 2,0 % -52,6 % -21,8 % 1,1 % 1,6 % -11,1 % 

2012 6,4 % 18,7 % 20,4 % -3,6 % 12,8 % 24,1 % 12,7 % -3,2 % -6,9 % 16,2 % -0,8 % 4,0 % 

2013 8,1 % 39,5 % 21,4 % 9,9 % 19,1 % 71,7 % 34,9 % 36,2 % -30,6 % 0,5 % -8,6 % 9,6 % 

2014 10,5 % 26,4 % 46,9 % -7,8 % 9,8 % 30,2 % 20,0 % 34,0 % -4,5 % 18,0 % 11,3 % 7,4 % 

2015 -1,0 % -3,5 % 11,0 % -25,7 % -5,5 % -15,8 % -12,5 % 14,8 % -22,8 % 3,1 % -7,8 % -11,1 % 

2016 9,9 % 8,2 % 6,1 % 31,2 % 19,3 % -78,6 % 20,7 % 4,4 % 39,0 % 4,1 % 12,7 % 17,5 % 

2017 9,9 % 20,4 % 6,4 % -10,0 % 9,4 % 32,7 % 17,9 % 16,2 % 6,3 % 5,8 % 6,2 % 6,0 % 

2018 -5,3 % -17,7 % 0,6 % -21,5 % -12,6 % -16,6 % -3,9 % 12,5 % -10,6 % -2,8 % -13,4 % -11,6 % 

2019 8,2 % 13,1 % 12,8 % 16,2 % 16,9 % -11,4 % 23,6 % 63,5 % 22,1 % 17,4 % 31,6 % 19,1 % 

2020 -8,3 % 14,4 % 2,8 % -30,8 % -2,9 % -23,6 % 15,3 % 80,3 % 19,5 % -13,0 % 10,6 % 2,2 % 

2021 16,6 % 16,7 % 18,8 % 45,2 % 30,2 % -2,3 % 19,7 % 35,2 % 5,1 % 29,6 % 3,6 % 24,2 % 

Les fiducies de placement immobilier sont utilisées comme substitut au secteur immobilier, qui a été 
officiellement créé en septembre 2016.    Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des 
capitaux. Rendements calculés  
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Surpondération : Consommation discrétionnaire

Tableau 112 : Transition vers une croissance tendancielle 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 114 : La marge et la rentabilité sont les éléments clés 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

Consommation discrétionnaire = Transition vers une 

croissance tendancielle 

• La forte remontée des bénéfices est sans doute derrière nous 

dans le secteur de la consommation discrétionnaire. 

• Les tendances des révisions sont revenues aux moyennes 

historiques, les surprises positives au niveau des bénéfices ne 

seront sans doute pas aussi étendues et la croissance des 

exportations non énergétiques est retombée à sa moyenne 

historique. 

• Cependant, ceci ne signifie pas que le secteur de la 

consommation discrétionnaire va sous-performer. Sa croissance 

va évidemment ralentir par rapport au rythme effréné de 2021, 

mais nous nous attendons encore à une progression des 

bénéfi

durant les trimestres qui viennent. 

 

Consommation discrétionnaire = La génération de flux de 

trésorerie met la table pour une croissance des 

distributions et des opérations de sociétés 

• Malgré le ralentissement assuré de la croissance des bénéfices, 

la génération de flux de trésorerie devrait rester robuste. De fait, 

les indicateurs de rentabilité et les flux de trésorerie se sont 

nettement renforcés dans ce secteur, les sociétés passant à une 

 

• 
retour à la normale et mûr pour un cycle de forte croissance des 

dividendes et même pour une possible augmentation des 

fusions et acquisitions. 

Consommation discrétionnaire = Privilégier la qualité 

• La rentabilité et les marges bénéficiaires vont sans doute 

discrétionnaire en 2021. Dans ce contexte, nous estimons que la 

surperformance des titres dépendra essentiellement de la 

capacité des sociétés de maintenir leurs marges. La sélection des 

bien de se concentrer sur la qualit

dans ce secteur. 

réalisés aux États-Unis sera le facteur clé de vigueur et que les 

investisseurs devraient rester sélectifs et surpondérer les sociétés qui 

tirent une part relativement élevée de leurs revenus de la croissance 

américaine. 
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Surpondération : Industrie 

Tableau 115 : Les bénéfices demeurent nettement haussiers 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, ISM. 

 

Tableau 116 : Les tendances des révisions laissent entrevoir des 
surprises positives 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 117 : Les valorisations sont élevées 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Industrie = Les bénéfices continuent de monter 

• Contrairement à ceux de la consommation discrétionnaire, les 

orientation 

nettement haussière et devraient afficher une croissance 

record sur 12 mois et plus. 

• Les valorisations sont certes tendues dans le secteur, mais la 

seront clairement au rendez-vous et pourraient même 

dépasser des attentes relativement modestes, à notre avis. 

Industrie = Les surprises positives passent du côté de 

l’industrie 

• 

deviennent plus prévisibles, tendance qui devrait 

probablement persister en 2022. 

• Nos recherches font ressortir une forte corrélation entre 

penser que les estimations sont peut-être trop modestes et 

que le secteur est sans doute mûr pour un cycle de surprises 

positives qui seront particulièrement porteuses. 

 

Industrie = La cherté est le principal facteur incitant à la 

prudence 

• 
nous croyons que le redressement tardif des bénéfices a joué 

un rôle important à cet égard.  

Dans cette perspective, nous surpondérons ce secteur très 

cyclique qui affiche une grande rentabilité et une forte 

génération de flux de trésorerie et nous croyons que les 

investisseurs devraient privilégier les segments affichant une 

croissance robuste des bénéfices, y compris les sociétés 

ferroviaires ainsi que certains fabricants et certaines sociétés 

de gestion des déchets --- en particulier ceux qui dépendent de 
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Surpondération : Finance

Tableau 118 : Les valorisations demeurent relativement 
attrayantes 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 119 : Les indicateurs de performance opérationnelle 
sont solides 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 120 : Corrélation positive entre la finance et les taux 
 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, Haver, FRB. 

Finance = Les valorisations ont remonté, mais demeurent 

attrayantes 

• Le secteur de la finance a été constamment plombé par un 

sentiment négatif dominant depuis 2008 et demeure en 

 

• Même après la phase actuelle de surperformance, qui nous 

apparaît davantage comme un relèvement après un excès de 

pessimisme entourant les pertes sur prêts dans le cadre de la 

pandémie et des restrictions réglementaires, nous sommes 

récente des restrictions sur les distributions et les ratios élevés de 

 1. 

• 
convaincante par rapport aux grandes banques américaines et 

aux banques régionales. 

Finance = Les indicateurs opérationnels présentent une 

fermeté constante 

• Avec une inversion record des pertes sur prêts, les sociétés 

financières ont généralement affiché une rentabilité 

relativement stable et constamment supérieure à celle du 

élevées. Le secteur de la finance demeure donc 

fondamentalement bien placé en vue de la poursuite de la 

déployer ses capitaux. 

Finance = La hausse des taux d’intérêt favorise les 

sociétés financières 

• 
terme ne nuit pas au rendement ou à la surperformance du 

peu élevés et de liquidités abondantes, la hausse des taux est 

avantageuse pour les sociétés financières. 

• La corrélation sur cinq ans en glissement entre le rendement des 

cours sur un an du secteur de la finance et la variation sur un an 

positive depuis 2005, y compris par rapport au TSX. La corrélation 

entre le rendement des cours du secteur de la finance et les taux 

est devenue nettement positive par la suite dans un contexte de 

 

Tout en 

ce secteur que nous jugeons le plus convaincant au Canada, nous 

préférons les sociétés ayant des plateformes plus solides aux 

États-Unis --- notamment du côté des banques (services bancaires 

aux entreprises + gestion de patrimoine). 
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Surpondération : Matériaux

Tableau 121 : Efficience opérationnelle : Matériaux > Énergie 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 122 : Flux de trésorerie record 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 123 : Les matériaux demeurent un secteur de valeur 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Matériaux = Performance opérationnelle robuste 

• À notre avis, le secteur des matériaux est plus avancé que 

rétablissement de son efficience opérationnelle. 

• De fait, nos modèles montrent que dans ce secteur, les 

marges bénéficiaires, la génération de flux de trésorerie 

disponibles et la rentabilité sont nettement supérieures à 

leurs moyennes historiques. 

 

Matériaux = Des liquidités en abondance 

• 

secteur générant maintenant des liquidités en quantité 

record. 

Matériaux = Valeur relative 

• Tandis que 

secteur des matériaux offre également une forte valeur 

relative. En effet, notre ratio de valorisation composé, qui 

correspond au score z moyen de plusieurs indicateurs de 

valorisation, est inférieur à sa moyenne à long terme depuis 

décembre 2020. De plus, le ratio cours/valeur comptable de 

secteur hors sociétés aurifères parce que ces dernières ont 

sous-performé tandis que les sociétés de métaux de base se 

sont redressées. 

Nous continuons de surpondérer légèrement le secteur des 

matériaux, en privilégiant les sociétés caractérisées par une 

grande efficience opérationnelle et la génération de flux de 

trésorerie élevés.
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Pondération marché : Services de communications

Tableau 124 : La pire sous-performance depuis 2009 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 125 : Communications = Rendement robuste et 
croissance des dividendes 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 126 : Une valorisation stable et inférieure à celle du 
marché 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Services de communications = Défis déjà escomptés 

• Malgré une sous-performance générale par rapport aux 

autres secteurs à rendement élevé depuis 12 mois et depuis 

les creux du 23 mars 2020, les services de communications 

demeurent notre secteur préféré dans le segment des actions 

à revenu canadiennes. 

• À notre avis, plusieurs des défis liés au dégroupement, à 

revenus provenant des abonnés itinérants sont en grande 

partie escomptés.  

 

Services de communications = Secteur de revenu préféré 

• Malgré quelques défis à court terme, nous croyons que le 

secteur des services de communications offre encore un 

meilleur rapport risque/rendement que les autres secteurs à 

rendement élevé en raison de sa constance à long terme. 

Nos recherches montrent que le secteur des services de 

communications possède bon nombre des caractéristiques 

propices à une croissance durable des dividendes à long 

terme, tout en affichant encore un des ratios dividende/cours 

les plus élevés du TSX. 

Services de communications = Valeur 

• Des indicateurs comme une baisse de rentabilité et un profil 

de croissance mature incitent effectivement à la prudence 

croyons que ces facteurs sont en grande partie escomptés, 

puisque notre ratio de valorisation composé se situe 

uniquement à sa moyenne à long terme et frôle un creux 

cyclique par rapport au TSX. 

À nos yeux, ce secteur constitue une source de revenu stable 

pouvant dépasser celui des autres secteurs de revenu. 
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Pondération marché : Biens de consommation de base

favorable à ce secteur 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 128 : Biens de consommation de base = Pic de la 
remontée des bénéfices 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 129 : Biens de consommation de base = Secteur 
défensif classique 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Biens de consommation de base = Facteurs tactiques 

porteurs 

• Les biens de consommation de base constituent un secteur 

défensif classique qui affiche sa meilleure performance 

favorable à ce secteur dans une perspective tactique. 

• 
inéga

2012. 

Biens de consommation de base = Pic de la remontée des 

bénéfices 

• La croissance combinée des bénéfices, qui correspond à la 

croissance moyenne du BPA des 12 derniers et des 12 

prochains mois, affiche une tendance nettement haussière. 

alimentaire laissent entrevoir la poursuite de la remontée des 

bénéfices durant les mois et les trimestres qui viennent. 

 

Biens de consommation de base = Secteur défensif 

• Les biens de consommation de base sont un secteur défensif 

classique qui enregistre son meilleur rendement relatif 

 

• 

croissance du PIB se situent autour de 4 % pour 2022. 

Certains facteurs porteurs laissent clairement entrevoir un 

rendement vigoureux à court terme dans les biens de 

consommation de base; cependant, nous restons généralement 

caractère traditionnellement défensif. 
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Pondération marché : Énergie

intrinsèque 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 131 : La rentabilité est de retour 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 132 : La capacité de production inutilisée fait courir un 
risque 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Énergie = Secteur de valeur intrinsèque 

• Malgré une surperformance marquée cette année, les 

valorisations sont restées stables, le rendement des cours 

suivre le rythme du renforcement des bénéfices 

et de la rentabilité. 

• Les valorisations présentent encore un vaste potentiel 

Le secteur de l

secteur de valeur intrinsèque, où les cours ne reflètent que de 

façon limitée la remontée actuelle des prix des produits de base. 

Énergie = Rebond de rentabilité 

• 
dernières années et reste sans doute fragile compte tenu des 

obstacles liés à la réglementation, à 

demande. Cependant, le secteur a opéré non sans difficultés de 

nombreux changements structurels, allant de dépenses 

plus solide pour 

profiter des périodes de prix élevés du pétrole. 

• 
des distributions de dividendes et des opérations de sociétés en 

2022.  

Énergie = La dynamique de l’offre et de la demande 

constitue le principal risque sous-jacent 

• 

déséquilibre le plus long et le plus marqué depuis la période 

2006-2008 qui avait précédé la crise financière. Cependant, nos 

 et que la discipline et 

demande peut certes durer longtemps, mais un risque important 

pèse sur la surperformance durable du secteur. 

• 
WTI a chuté de près de 50 % durant les 12 mois suivant 

 

Nous continuons de noter ce secteur Pondération marché, en 

privilégiant défensivement les flux de trésorerie. 
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Pondération marché : Santé, Technologies

Tableau 133 : Forte corrélation, mais grande dispersion des 
fondamentaux 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 134 : Technologies = Surperformance séculaire 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 135 : Technologies = Forte dispersion des valorisations 

 

Santé = Être sélectif 

• Dans le secteur de la santé, la corrélation des cours frôle un 

sommet historique sur fond de sous-performance générale. 

Cependant, nous observons aussi une forte accentuation de la 

dispersion des valorisations, qui nous fait penser que les 

investisseurs devraient être plus sélectifs. 

 

Nous croyons donc que les investisseurs devraient se montrer 

plus sélectifs dans le secteur de la santé, en privilégiant les 

fondamentaux et le potentiel de croissance. 

Technologies = Équilibre entre la croissance séculaire et 

une valorisation élevée 

• Nul doute que le secteur des technologies a 

vigoureux aux États-Unis et au Canada depuis huit ans.  Les 

favoriser. 

• o Il est donc très difficile de sous-pondérer ce secteur malgré 

des valorisations élevées et des indicateurs de rendement à 

contre-courant. 

Technologies = Être sélectif 

• Une forte dispersion des valorisations fait penser que ce 

secteur exige une approche plus active. 

 

Nous préférons les sociétés américaines dans une perspective 

de diversification, tout en détenant des positions choisies avec 

le plus grand soin dans les sociétés canadiennes aptes à 

profiter des tendances séculaires. 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES.
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Pondération marché : Immobilier (relevé de Sous-pondération à Pondération marché)

Tableau 136 : Surperformance = Valorisations en hausse 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 

Tableau 137 : Les bénéfices se redressent 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, FactSet. 

 

Tableau 138 : Les tendances des révisions laissent entrevoir des 
surprises positives 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Immobilier = La surperformance a fait monter les 

valorisations 

• 
titres liés à la réouverture de 

secteurs les plus performants en 2021. Cependant, les 

attentes ont surpassé les bénéfices qui ont été plus lents à 

remonter, élevant les valorisations à leur plus haut niveau 

depuis 2007. 

 

Immobilier = Premiers stades d’un redressement des 

bénéfices 

• Le secteur peut paraître cher, mais nos recherches font 

penser que les bénéfices se redressent plus rapidement 

vraisemblablement encore à un stade précoce et pourrait 

atteindre les deux chiffres à mesure que la réouverture de 

actuelles. 

Immobilier = Possibilités de surprises positives en 2022 

• Les attentes se renforcent, comme en témoigne notre ratio 

de révision composé (qui 

BPA des exercices 1 et 2) qui est nettement supérieur à 

50 %. 

• Nos recherches font ressortir une forte corrélation entre les 

révisions à la hausse et les surprises positives. 

 

Nous relevons le secteur immobilier de Sous-pondération à 

Pondération marché en raison de bénéfices plus élevés que 

rendement élevé, notamment depuis 2002. 
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Sous-  

difficulté quand 
les taux montent 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, FRB. 

 

dividende/cours moins avantageux 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

 
 

 
Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 

Services d’utilité publique = Secteur le plus sensible aux 

taux d’intérêt 

• 
de secteur sensible aux taux 

meilleur rendement relatif lorsque les taux chutent 

brutalement et qui sous-performe lorsque les taux 

commencent à se stabiliser et à remonter lentement. 

 

 

 

Services d’utilité publique = Le ratio dividende/cours à un 

creux cyclique 

• Alors que le secteur devenait de plus en plus onéreux, son 

sant beaucoup moins au risque lié à la hausse des 

 

 

 

Services d’utilité publique = Relativement dispendieux 

• Notre ratio de valorisation composé à score z demeure 

nettement au- -

publique figurant parmi les secteurs les plus dispendieux du 

TSX. 

Ainsi, la hausse des taux, une faible croissance interne et un 

ratio de distribution élevé représentent un défi. Il faudrait 
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Opinions en matière de taille au Canada 

Tableau 142 : Opinions en matière de taille au Canada 
Secteur Opinion Remarques 

Forte cap. MAR 
Les valorisations sont généralement plus onéreuses que celles des faibles capitalisations. Cependant, la croissance des 
bénéfices reste plus stable et la rentabilité est robuste. Dans les secteurs des ressources, les indicateurs pointent vers une 
bien meilleure qualité que du côté des faibles capitalisations. 

Faible cap. MAR 
Les valorisations sont relativement attrayantes, mais la présence de titres de moindre qualité dans les ressources ajoute 
au risque. De leur côté, les faibles capitalisations hors ressources resteront sans doute particulièrement vigoureuses. 

Notation : SP = Surpondération; MAR = Pondération marché; SSP = Sous-pondération. 
 Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux. 

 

Privilégier les fortes capitalisations par rapport aux faibles capitalisations 

• rapport à 

ceux des sociétés à forte capitalisation, en raison de problèmes de rentabilité persistants dans le secteur 

des ressources. Les actions des sociétés de ressources à faible capitalisation offrent certes un bêta plus 

élevé par rapport aux prix des produits de base, mais les actions des sociétés de ressources à forte 

capitalisation sont de loin supérieures sur le plan de la constance fondamentale et de la stabilité. 

• Traditionnellement, les actions à faible et à forte capitalisations affichent des valorisations largement 

comparables. Par conséquent, vu leur divergence récente, nous croyons que les valorisations devraient 

des titres à faible capitalisation, particulièrement dans un contexte de maturation de la reprise et de 

normalisation des marchés.  

Conclusion : 

rapport aux fortes capitalisations vu notre positionnement plus défensif dans les secteurs fortement 

s faibles capitalisations offrent encore 

rattrapage 

que les marchés se normalisent. Ainsi, vu notre positionnement plus défensif dans les secteurs des 

ressources, notre pondération des faibles capitalisations est généralement semblable à celle du marché. 

Cependant, nous croyons que les actions à faible capitalisation hors ressources recèlent encore de 

nombreuses possibilités (reportez-vous à notre Aperçu du 22 juillet 2021 pour plus de détails). 

Tableau 143 : De la divergence à la convergence des valorisations 
en 2022? 

 
Tableau 144 : La croissance des fortes capitalisations demeure 
plus robuste et plus constante 

 

 

 

Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet 

 Sources : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux, 
FactSet, IBES. 
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Stratégies à mettre à exécution : 

Portefeuilles de stratégie de placement : 

 Rapport T3/2021 

 Rapport T3/2021 

  Rapport T3/2021 

Portefeuille nord-américain de dividendes et de croissance Rapport T3/2021  

adiennes hors trois grands secteurs Rapport T3/2021 

 Rapport T3/2021 

 

Portefeuilles de stratégie américaine : 

 Rapport T3/2021 

Portefeuille américain de dividendes et de croissance Rapport T3/2021 

à faible et moyenne capitalisation Rapport T3/2021 

 

Tableau 145 : Statistiques de rendement des portefeuilles modèles --- Portefeuilles de stratégie de 
placement 

 
Portefeuille CA 2020 2019 2018 

Depuis le 
lancement 
du portef. 

Depuis la 
création du 

portef. modèle 
Actions américaines PLUS 26,8 % 17,0 % 35,4 % -7,9 % 14,1 % 14,3 % 
Indice : 75 % SPX, 25 % TSX 24,8 % 15,7 % 31,0 % -7,5 % 12,6 % 12,6 % 
       

Actions américaines à forte 
capitalisation de valeur rigoureuse 

25,1 % 1,2 % 30,9 % -12,3 % 13,6 % 
13,0 % 

Indice : Russell 1000 Valeur 22,0 % 2,8 % 26,5 % -8,3 % 11,9 % 11,2 % 
       

Actions canadiennes PLUS ($ CA) 24,2 % 10,8 % 25,6 % -4,5 % 15,5 % 10,8 % 
Indice ($ CA): 2/3 TSX, 1/3 SPX 22,5 % 9,3 % 23,6 % -4,6 % 12,7 % 8,9 % 
       

Actions nord-amér. de divid. et de 
croissance 

24,7 % 5,4 % 34,4 % -9,2 % 15,0 % 
16,8 % 

Indice : 40 % TSX, 60 % SPX 25,2 % 14,1 % 30,7 % -9,3 % 15,2 % 15,3 % 
Aristocrates de dividendes 40/60 23,1 % 5,4 % 30,1 % -8,1 % 12,7 % 12,8 % 
       

Actions canadiennes hors trois 
grands secteurs ($ CA) 

19,7 % 14,2 % 25,2 % -5,5 % 17,5 % 
13,7 % 

S&P/TSX ($ CA) 23,4 % 5,6 % 22,9 % -8,9 % 13,8 % 9,9 % 
       

S&P 500 24,0 % 18,4 % 31,5 % -4,4 %   
S&P/TSX ($ CA) 23,4 % 5,6 % 22,9 % -8,9 %   
Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux. Rendement au 31 octobre 2021. Les 
rendements sont indiqués en dollars américains sauf indication contraire. 
 

Tableau 146 : Statistiques de rendement des portefeuilles modèles --- Portefeuilles de stratégie 
américaine 

 
Portefeuille CA 2020 2019 2018 

Depuis le 
lancement 
du portef. 

Depuis la 
création du 

portef. modèle 
Tactique  24,4 % 18,1 % 31,4 % -2,4 % 17,1 % 18,3 % 

Amér. de divid. et de croiss. 23,8 % 5,0 % 32,4 % -7,8 % 12,3 % 13,4 % 

Actions américaines à faible et 
moyenne cap. 

26,5 %  
  

  

       

S&P 500 24,0 % 18,4 % 31,5 % -4,4 % 17,1 % 17,4 % 

DVY 25,9 % -4,9 % 22,6 % -6,3 % 9,4 % 9,4 % 

S&P 1000 22,8 %    3,1 % 23,3 % 

  Source : Groupe Stratégie de placement de BMO Marchés des capitaux. Rendement au 31 octobre 2021. Les 
rendements sont indiqués en dollars américains sauf indication contraire. 

Nota : Les rendements ci-dessus sont ceux de nos portefeuilles modèles. Par conséquent, ils ne sont pas conformes 

indication contraire. 

Vous trouverez des résultats plus détaillés dans notre plus récent rapport trimestriel sur les rendements. 

https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/a53340e8-08ff-44b5-8bfa-2b9e5bcc7ed2
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/96650c44-fdcd-4afd-9109-81a5ec707c80/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/69f1b3f5-16ed-4c2e-bc49-9211f7b77cc3/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/269f63b8-0887-4296-b3ca-54b65c482661/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/eaf07200-ba42-4334-9a92-26b5b32bcf46/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/96b65774-4358-4fe3-a5c5-64d36f503255/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/a0f99972-4d7b-4fae-b7d5-22f593160404/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/7247a61f-0b2d-4e82-9952-24c18abe7619/
https://researchglobal0.bmocapitalmarkets.com/research/a6eded5d-7618-4298-8191-567a8a86c9b3/


DÉCLARATIONS IMPORTANTES 

Attestation de l’analyste 

Information sur les sociétés 

Vous trouverez des informations importantes sur les actions dont il est question dans le présent document à l’adresse 
http://researchglobal.bmocapitalmarkets.com/Public/Company_Disclosure_Public.aspx. 

Répartition des notes (au 17 novembre 2021) 

51,8 % 28,4 % 58,2 % 50,3 % 59,5 % 57,7 % 

46,9 % 20,9 % 38,8 % 44,4 % 39,1 % 37,5 % 

1,3 % 57,1 % 3,0 % 1,3 % 1,3 % 4,8 % 

* Reflète la répartition des notes de toutes les sociétés suivies par les analystes d’actions de BMO Capital Markets Corp. 
** Reflète la répartition des notes de toutes les sociétés qui ont rémunéré BMO Capital Markets Corp. pour des services bancaires 

d’investissement, selon le pourcentage représenté dans chaque catégorie de note. 
*** Reflète la répartition des notes de toutes les sociétés qui ont rémunéré BMO Capital Markets Corp. pour des services bancaires 

d’investissement, selon le pourcentage des clients des SBI. 
**** Reflète la répartition des notes de toutes les sociétés suivies par les analystes d’actions de BMO Marchés des capitaux. 
***** Reflète la répartition des notes de toutes les sociétés qui ont rémunéré BMO Marchés des capitaux pour des services bancaires 

d’investissement, en pourcentage des clients des SBI. 

Système de notation (octobre 2016)  

http://researchglobal.bmocapitalmarkets.com/Public/Company_Disclosure_Public.aspx


http://researchglobal.bmocapitalmarkets.com/documents/2013/rating_key_2013_to_2016.pdf
http://researchglobal.bmocapitalmarkets.com/documents/2013/prior_rating_system.pdf
http://researchglobal.bmocapitalmarkets.com/Public/Company_Disclosure_Public.aspx
https://research-ca.bmocapitalmarkets.com/Public/Secure/Login.aspx?ReturnUrl=/Member/Home/ResearchHome.aspx
https://research-ca.bmocapitalmarkets.com/Public/Secure/Login.aspx?ReturnUrl=/Member/Home/ResearchHome.aspx


   

   

   

Cliquer ici pour consulter la mention concernant les références aux données du fournisseur dans un document de recherche de BMO Marchés 
des capitaux. 

http://research-ca.bmocapitalmarkets.com/documents/C17EA078-97CF-4438-AC2C-B5A8118F8C4B.PDF
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