
	

 

Bulletin No 2 Hiver 2014

Maintenir le cap	



	

 

 
 

 L’économie et la revue des marchés 
Le commentaire de Philip 

Conclusion 

 Recommandations 
Répartition de l’actif 
Portefeuille modèle 
Mesures du portefeuille modèle 
Changements depuis le dernier bulletin 

 Composantes sélectionnées du portefeuille 

Table des matières	



	

 
 
 

 

Les vents du nord ont jeté un froid sibérien sur Ottawa cet hiver.  Les météorologistes y 
ont vu l'œuvre du « vortex polaire » – de quoi frémir!  Et pourtant, malgré tout ce froid, il 
suffisait de se tourner vers les marchés pour se réchauffer. 
 
Au moment où nous rédigeons ces lignes, les marchés connaissent quelques difficultés; 
nous y voyons toutefois une pause nécessaire et bien méritée, surtout après la forte 
progression de 2013. 
 
Si l'on fait abstraction de l'épisode de volatilité de la fin du mois de janvier, 2013 s'est 
soldé par une forte progression des marchés boursiers : l'indice composé S&P/TSX a 
enregistré un rendement global de 12,99 %, et le S&P500 a généré un rendement global 
impressionnant de 32,39 %i. 
 
Notre bulletin d'information tombe en pleine saison des résultats du quatrième trimestre.  
Sur un marché axé sur les fondamentaux, ce sont les résultats (les bénéfices) des 
entreprises, plus qu'aucun autre facteur, qui devraient présider à l'évolution des cours des 
actions.  Jusqu'à présent, environ la moitié des sociétés du S&P 500 ont publié leurs 
résultats, et près de 70 % d'entre elles ont enregistré des résultats supérieurs aux 
prévisions des analystes.ii  La rentabilité des sociétés figurant dans votre portefeuille est 
de la plus haute importance, et vous serez heureux d'apprendre que la présente saison des 
résultats montre que les entreprises sont en excellente santé financière. 
 
Dans notre numéro de l'été dernier, nous nous étions penchés sur le rôle que l'évolution 
des taux d'intérêt pourrait avoir sur la gestion de fonds dans l'avenir.  C'est un thème qui 
risque de revenir souvent : nous sommes convaincus que le plus gros défi que les 
gestionnaires de portefeuille auront à relever dans un avenir proche sera de savoir 
s'adapter à l'évolution du contexte de taux d'intérêt.  À l'issue d'une analyse très 
préliminaire, nous avions recommandé à nos clients d'augmenter la part des compagnies 
d'assurance vie et de réduire leur exposition aux secteurs sensibles aux taux d'intérêt 
comme les fiducies de placement immobilier (FPI) et les services d'utilité publique.  
 
Depuis, les taux d'intérêt à court terme sont restés stables : la Réserve fédérale américaine 
a laissé ses taux à court terme inchangés et ne devrait pas les relever avant au moins deux 
ansiii.  La Banque du Canada, sous la direction de son nouveau gouverneur Stephen Poloz, 
a également opté pour le statu quo.  Sachez, par contre, que les taux d'intérêt ne sont rien 
d'autre que le prix de l'argent et, dans notre économie de marché, les prix ne sont pas 
fixés par décret, ils sont fixés par le marché.  Comme on peut l'observer sur le 
graphique 1 ci-dessous, entre le 31 juillet et la fin du mois de décembre,	les valeurs du 
Trésor américain à 10 ans ont beaucoup augmenté et ont atteint le seuil de 3 % pour la 
première fois depuis 2011 (même si elles ont baissé au cours de l'épisode de volatilité du 
mois de janvier, elles devraient rester orientées à la hausse à long terme). Cette 
augmentation n'est pas le résultat d'une décision de la Réserve fédérale; elle est plutôt liée 
aux réactions du marché, qui ont fait baisser le cours des valeurs du Trésor américain à 
10 ans, ce qui s'est traduit par une hausse de leurs taux.  C'est ce même phénomène qui 
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risque de continuer à présider à l'évolution des taux d'intérêt : les banques centrales 
hésitent encore à augmenter leurs taux à court terme, mais, à mesure que les économies 
mondiales progresseront et émergeront de la crise, le marché obligataire ajustera 
probablement les taux à long terme à la hausse.   
 
Graphique 1 : Taux à échéance constante des valeurs du Trésor américain à 10  ans (du 
31 juillet 2013 au 30 janvier 2014)iv 
 

 
 
Comme nous l'avions indiqué l'été dernier, il est temps de se préparer à vivre dans un 
monde caractérisé par une hausse constante des taux d'intérêt.  Jusqu'à présent, nos 
recommandations (augmentation de la pondération des compagnies d'assurance vie et 
sous-pondération des services d'utilité publique et des FPI) ont donné de bons résultats.  
L'indice plafonné des fiducies de placement immobilier S&P/TSX a enregistré un 
rendement global de 5,23 % (entre le 1er août 2013 et le 31 janvier 2014), contre 2,55 % 
pour l'indice plafonné des services aux collectivités S&P/TSXv.  Parallèlement, au cours 
de la même période, les deux compagnies d'assurance vie figurant dans notre portefeuille 
modèle, soit Manuvie et la Great-West, ont généré des rendements globaux de 12,79 % et 
de 6,66 % respectivementvi.  Nous maintenons cette orientation pour le moment. 
 
 
Marée descendante 
 
Du point de vue de l'investisseur canadien, la chute du huard est l'élément marquant de ce 
début d'année.  La monnaie canadienne vaut environ 10 % de moins qu'à la même époque 
l'an dernier, et près de la moitié de la baisse a eu lieu en janvier (voir graphique 2). 
 
Pas la peine de chercher de l'aide du côté de la Banque du Canada : le gouverneur Poloz 
est tout à fait satisfait de cette baisse du dollar (au moins jusqu'à un certain point).  La 
faiblesse de l'inflation constitue sa principale préoccupation; que vous et moi risquions de 
nous retrouver avec une facture d'épicerie plus élevée en raison de la dépréciation de la 



	

monnaie ne l'empêchera pas de dormir avant un bon moment.  Les exportateurs canadiens 
auront le vent dans les voiles.  Grâce à l'amélioration du taux de change, ils bénéficieront 
d'un avantage concurrentiel par rapport à leurs concurrents américains; le redressement 
de l'économie des États-Unis jouera également en leur faveur.  Le secteur canadien de 
l'énergie devrait être particulièrement favorisé à cet égard. 
 
Graphique 2 : Taux de change dollar US/dollar CA entre le 1er janvier 2013 et le 1er 
février 2014vii 
 

 
Source: Thomson ONE 

 
Dans notre édition de juillet, nous avions notamment recommandé aux investisseurs 
canadiens de continuer à regarder du côté des États-Unis pour trouver des occasions de 
valeur relative et diversifier leur portefeuille.  Le récent repli du dollar canadien 
entraînera une hausse des valeurs corrigées en fonction du taux de change des placements 
américains en compte.  Cela signifiera toutefois que nous devrons faire preuve de plus de 
prudence  si nous continuons à augmenter la part des placements américains : le huard 
n'aura pas le même pouvoir d'achat qu'en 2013. 
 
À long terme, nous ne pensons pas qu'un dollar canadien faible soit avantageux pour les 
Canadiens.  Le Canada est une économie développée et notre monnaie est le fondement 
de notre société. Notre secteur commercial est davantage en mesure d'accroître sa 
rentabilité lorsque le huard est fort, et une monnaie forte nous permet d'attirer des 
travailleurs plus qualifiés.  Malgré tout, les avantages à court terme pour le secteur 
exportateur et pour les Canadiens qui possèdent des actifs américains seront les 
bienvenus.  
 
 
 



	

Vents changeants 
 
La monnaie canadienne n'est pas la seule à faire les gros titres ces jours-ci.  Les monnaies 
des marchés émergents (et les marchés boursiers des économies émergentes) sont en 
chute libre, sous l'effet d'une combinaison de facteurs, dont les statistiques économiques 
décevantes en provenance de Chine.  À l'heure où nous écrivons ces lignes, on ne peut 
pas parler de crise, mais, dans le passé, on a déjà vu les difficultés économiques de 
certains pays émergents se répandre comme un mauvais rhume.  
 
Les épisodes d'instabilité majeure des marchés émergents déclenchent habituellement une 
hausse du dollar américain par rapport aux monnaies mondiales, le billet vert jouant le 
rôle de valeur refuge pour les capitaux mondiaux.  Comme nous l'avons indiqué plus haut, 
une telle appréciation se traduirait par des rendements positifs pour les Canadiens qui 
détiennent des actions américaines. 
 
L'agitation qui secoue les marchés boursiers émergents risque également de faire reculer 
les actions canadiennes.  Le Canada n'est certes pas ce que l'on pourrait qualifier de 
« marché émergent », mais son économie présente quelques similitudes avec celle des 
pays émergents en raison de la nature cyclique de notre secteur des ressources naturelles.  
Scott Barlow écrivait d'ailleurs récemment la chose suivante dans le Globe and Mail : 
 

La corrélation entre l'indice composé S&P/TSX et l'indice MSCI des 
marchés émergents est incroyablement et ridiculement élevée.  Le 
« coefficient de détermination », calculé à partir des données 
mensuelles depuis décembre 2002, est de 0,93.  La représentation 
graphique des deux indices montre de façon évidente qu'ils suivent une 
courbe quasiment identique.viii 

 
Pour le moment, cette instabilité a des allures de possibilité éloignée.  Elle pourrait 
disparaître d'elle-même, mais il nous faut la tenir à l'œil. 
 
Le 1er	février, Janet Yellen entrera en fonction en tant que présidente de la Réserve 
fédérale américaine; Ben Bernanke lui passera le témoin après huit ans passés à la barre 
de l'institution.  Les observateurs n'anticipent pas de changement de cap radical, 
Mme Yellen ayant indiqué qu'elle partageait la philosophie de son prédécesseur.  Les 
deux mandats de M. Bernanke ont été éprouvants : il n'est qu'à penser à la crise financière 
de 2008, à la profonde récession qui a suivi, à la chute des taux d'intérêt et aux nouvelles 
mesures (comme la politique d'assouplissement quantitatif) mises en œuvre pour venir à 
bout de la crise.  Les derniers mois de sa présidence se sont caractérisés par un 
renversement de tendance en ce qui a trait à la politique d'assouplissement quantitatif : les 
achats d'actifs mensuels ont été réduits de $10 milliards à deux reprises et sont ainsi 
passés de $85 milliards à $65 milliards.  Si l'économie américaine en général, et le 
marché de l'emploi en particulier, continuent de se redresser à court terme, Mme Yellen 
devrait poursuivre la stratégie de retrait progressif du programme d'assouplissement 
quantitatif. 
 
Ce serait selon nous une bonne chose, qui devrait avoir des retombées majeures pour les 
gestionnaires de portefeuille.  Ces « mesures de relance artificielle » ont certainement eu 
du bon pour les marchés boursiers, mais, si l'économie se redresse et que le risque de 
crise financière s'éloigne, leur suppression ne se solderait pas forcément par une chute des 



	

marchés.  Au contraire, les cours des actions recommenceraient selon nous à dépendre 
davantage des fondamentaux propres à chaque entreprise.  En 2013, la hausse avait été 
généralisée; en 2014, il conviendra de se montrer plus sélectif.  Depuis juillet dernier, 
nous n'avons pas ressenti le besoin de modifier notre portefeuille modèle.  Il nous faudra 
probablement apporter davantage de modifications en 2014. 
 
 
Des eaux plus calmes 
 
La scène politique a été plutôt agitée depuis la dernière édition de notre bulletin 
d'information.  Nos voisins américains ont engagé deux parties de bras de fer, l'une à 
propos de la fermeture du gouvernement des États-Unis, et l'autre à propos du plafond de 
la dette (la limite artificielle que le Congrès impose à la capacité d'emprunt du pays, 
même s'il doit payer pour les dépenses déjà engagées).  En 2011, les marchés avaient 
particulièrement mal réagi à la désinvolture avec laquelle les politiciens américains 
jouaient avec la bonne foi et le crédit de la plus grande économie du monde.  Ils ont 
également manifesté leur réprobation cet automne, mais beaucoup moins que deux ans 
plus tôt.  Le graphique 3 illustre l'évolution de l'indice VIX, qui mesure la volatilité du 
marché.  Au sommet de son pic à l'automne, il atteignait la moitié seulement de son 
niveau de 2011.  La volatilité boursière est par ailleurs en baisse depuis la crise financière, 
et les principaux pics de 2010 et de 2011 sont essentiellement dus à la crise de la dette en 
Europe. 
 
Graphique 3 : Indice de volatilité VIX  – du 1er janvier 2009 au 1er février 2014ix 
 

 
Source: Thomson ONE 

 
 
 



	

La situation financière s'est dans l'ensemble calmée en Europe et l'accord budgétaire 
conclu par les démocrates et les républicains en décembre nous promet deux années sans 
nouvelle fermeture du gouvernement; ces bonnes nouvelles ont favorisé les marchés.  À 
l'heure où nous écrivons ces lignes, un nouveau débat sur le plafond de la dette se profile 
à l'horizon, le Trésor américain ayant laissé entendre qu'il pourrait avoir épuisé sa 
capacité d'emprunt d'ici au jeudi 27 février.  Il y a toujours un risque avec de telles dates 
butoirs, mais, dans la mesure où 2014 est une année d’élections de mi-mandat, il est peu 
probable que les républicains prennent le risque de s'exposer aux dommages politiques 
qui accompagnent habituellement les longs débats sur le plafond de la dette. 
 
Puisque 2014 est une année électorale, la partisannerie sera probablement de mise.  
Malgré tout, il y a de bonnes chances pour que nous rompions avec l'enchaînement de 
crises que nous avons connu depuis 2011, au moins pour un temps.  Une telle accalmie 
serait la bienvenue après les tempêtes politiques des dernières années. 
 
 
Conclusion 

Notre stratégie reste globalement inchangée pour le moment.  L'actualité qui présidera à 
l'évolution des marchés en 2014 sera certainement différente de celle de l'an dernier, mais 
les actions devraient rester relativement avantageuses, raison pour laquelle nous 
maintenons le cap. 
 

- Les marchés boursiers se sont bien comportés en 2013 et devraient de nouveau 
progresser (quoique peut-être à un rythme moins soutenu) cette année.  Il existe 
toutefois de nombreux risques susceptibles d'invalider cette prévision : une 
instabilité persistante sur les marchés émergents; un nouveau bras de fer politique 
à propos du plafond de la dette américaine; une réaction négative du marché à 
l'égard de la fin du programme d'assouplissement quantitatif, etc.    
 

- Les entreprises continuent d'afficher des résultats et des bilans solides.  Avec le 
retrait progressif des mesures de relance d'urgence de la Réserve fédérale 
américaine et la perspective d'un retour au calme sur la scène politique, les 
fondamentaux des entreprises devraient jouer un rôle plus important dans 
l'évolution des cours.  Sans perdre de vue qu'un placement prudent s'inscrit sur le 
long terme, il est possible que nous soyons plus actifs dans la gestion de notre 
portefeuille modèle en 2014. 
 

- La baisse du dollar canadien est une bonne nouvelle à court terme pour les 
investisseurs canadiens qui détiennent des actifs américains.  À l'inverse, la 
hausse des taux d'intérêt à long terme risque de constituer un obstacle.  Nous 
maintenons que les investisseurs devraient continuer à sous-pondérer les secteurs 
sensibles aux taux d'intérêt tels que les FPI et les services d'utilité publique, en 
faveur des compagnies d'assurance vie.  

 
 
 



	

Répartition de l’actif 

La cible de répartition de l’actif pour tout investisseur devrait être établie à la suite d’une 
démarche rigoureuse de planification financière. La répartition en actions du portefeuille 
devrait cadrer avec cette cible lorsque notre opinion des marchés est « neutre ». Il arrivera 
parfois que les marchés nous présenteront des possibilités de croissance plus rapide ou 
des risques plus élevés. Il sera alors approprié de modifier la répartition de l’actif du 
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure où la répartition d’actif 
réelle ne diffère pas de façon trop importante du plan de chaque investisseur tout en 
respectant son profil et ses seuils de tolérance au risque. 
 
Pour le moment, nous estimons que les portefeuilles devraient être orientés ainsi (les 
écarts représentent un pourcentage de l’exposition aux actions et non un pourcentage du 
portefeuille global) : 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique à long terme de 60 % en 
actions devrait présentement cibler une pondération de 66 % en actions, ce qui représente 
110% de la cible à long terme de la pondération en actions du portefeuille. 
 

Veuillez noter que notre portefeuille modèle est conçu pour servir de guide à l’égard de la 
composante actions du portefeuille de nos clients, et non de la totalité de leur portefeuille.  
Les clients qui présentent un profil d'investisseur Équilibré ou Revenu  doivent consacrer 
une part importante de leurs actifs aux titres à revenu fixe en plus des actions qu'ils 
détiennent. 
 



	

 
 
 

Mesures du portefeuille modèle 
 
 Portefeuille modèle Indice MSCI Monde 

Rendement courrant* 3.49% 2.39% 
Beta du portefeuille* 0.92 1.00 
Nombre de positions 28 1610 
 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 
   
Finances  30.0% 20.9% 
Télécommunications  7.5% 3.8% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.1% 
Consommation de base  10.0% 9.9% 
Consommation discrétionnaire  10.0% 12.3% 
Soins de santé 5.0% 11.3% 
Technologies de l’information 5.0% 12.1% 
Industries 10.0% 11.5% 
Énergie 10.0% 9.4% 
Matériaux 5.0% 5.7% 
 
 
 

 
 
 
 
 

*au 2014-01-31; source: Thomson ONE 
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indiqués sont présentés compte non tenu des honoraires ou commissions applicables. Les résultats réalisés par les portefeuilles de 
clients peuvent être différents des résultats dégagés par le portefeuille modèle, étant donné que les honoraires peuvent varier et que le 
rendement d’un compte donné dépend des placements qui le compose. Le portefeuille modèle pourrait ne pas convenir à tous les 
investisseurs. 
 
Si vous êtes déjà client de BMO Nesbitt Burns, veuillez vous adresser à votre conseiller en placement pour obtenir de plus amples 
renseignements. 
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