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Depuis le début de l’année, on observe une dichotomie certaine entre les statistiques 
économiques et l’incertitude des marchés financiers.  Les marchés financiers ont connu 
en 2016 le début d’année le plus volatil et le moins performant de toute leur histoire1. 
 
Mais la situation économique mondiale justifie-t-elle vraiment les fluctuations boursières 
auxquelles nous assistons en ce moment?  Dans ce nouveau numéro de notre bulletin, 
nous tenterons de répondre à cette question, et également de regarder de façon plus 
globale les facteurs qui guideront notre réflexion et nos recommandations de placements 
au cours de la prochaine année. 
 
Le récent épisode de volatilité a été particulièrement aigu sur les marchés financiers 
canadiens.  Depuis la publication de notre numéro estival intitulé « Du déjà vu? » au 
début du mois d’août 2015, l’indice composé S&P/TSX a perdu 13,0 % de sa 
valeur.  Depuis son sommet d’avril 2015, le marché a reculé de 17,4 %2. 
 
La situation est à peine meilleure sur les marchés américains, puisque le S&P 500 a cédé 
7,5 % depuis le mois d’août et 9,1 % depuis son sommet du mois de mai 20153. 
 
Le dollar canadien a lui aussi été soumis à rude épreuve : il a perdu 5,9 % de sa valeur 
face au billet vert depuis le mois d’août4, et est tombé jusqu’à 0,6807 cent US, soit son 
niveau le plus bas depuis avril 20035.   
 
Quant au prix du pétrole, il a diminué de 11,55 $ depuis le mois d’août, ce qui correspond 
à une baisse de 25,5 % sur les six derniers mois6.  Dans la mesure où le Canada continue 
d’être considéré par le monde (avec raison) comme économiquement tributaire des prix 
du pétrole, il n’est pas étonnant que le huard et les marchés boursiers canadiens 
connaissent de telles difficultés.  Il convient de noter qu’en plus de la baisse des prix du 
pétrole, le dollar canadien doit composer avec les taux d’intérêt.  En décembre, la 
Réserve fédérale américaine a relevé le taux des fonds fédéraux de 0,25 % pour la 
première fois depuis la crise financière.  Parallèlement, le marché continue de se 
demander si Banque du Canada procédera ou non à une troisième baisse de son taux 
directeur depuis janvier 2015.  Si les taux d’intérêt devaient continuer à monter aux États-
Unis et éventuellement baisser au Canada, le huard risque de perdre encore des plumes.  
 
La saison des résultats du quatrième trimestre est à présent bien engagée, et nous 
observons que ces éléments macroéconomiques transparaissent dans les résultats 
financiers des entreprises.  Les entreprises énergétiques sont bien sûr les plus touchées : 
les résultats sont en baisse de 56 % dans l’ensemble du secteur par rapport à l’an dernier, 
et certaines entreprises doivent se résoudre à réduire leurs dividendes et leurs projets 
d’investissements.  La plupart des autres secteurs s’en sortent beaucoup mieux, puisque 
les bénéfices du S&P 500 (hors énergie) sont en hausse de 3 % à 4 % depuis l’an 
dernier.  Les entreprises du secteur de la consommation tirent particulièrement leur 
épingle du jeu, la récente vigueur des dépenses de consommation leur ayant permis 
d’afficher une croissance de plus de 10 % sur 12 mois7. 
 

Le commentaire de Philip 

 



 

Notre méthode d’élaboration de portefeuille a permis d’atténuer l’intensité de la récente 
volatilité boursière de nombreux clients.  La sous-pondération des producteurs d’énergie 
et des mines et métaux, la forte place accordée aux actifs en dollars US et la rigueur de 
notre répartition d’actif ont aidé à amortir la volatilité de ces dernières semaines.  Il 
convient de noter que même la saine gestion de portefeuille a des limites quand les 
investisseurs se mettent à suivre les mouvements de masse comme dans un troupeau. 
 
  
La transformation de la Chine 

 
Notre bulletin estival (« Du déjà vu? ») était placé sous le thème de la volatilité boursière 
chinoise, puisque l’instabilité de la bourse de Shanghai avait ébranlé les marchés 
boursiers.  Cette volatilité semble pour l’essentiel s’être dissipée au cours de l’automne, 
mais elle a fait un retour en force cet hiver.  Les dirigeants chinois, confrontés à 
l’effondrement des actions de la bourse de Shanghai, ont mis en place des « coupe-
circuits », qui ont entraîné une suspension des échanges sur l’indice les 4 et 7 janvier à la 
suite de chutes en séance de plus de 7 %.  Ce mécanisme, censé rétablir l’ordre sur le 
marché, n’a fait que semer la panique sur les marchés mondiaux.  Les dirigeants chinois 
ont « désactivé » le système de coupe-circuit quelques jours à peine après l’avoir mis en 
place et Xiao Gang, président de la commission des valeurs mobilières chinoises 
(organisme responsable de l’introduction du système), a présenté sa démission.8 
 
Les fluctuations erratiques de la bourse de Shanghai peuvent certes expliquer la volatilité 
enregistrée sur les marchés mondiaux, mais l’impact réel de ce marché sur la croissance 
économique mondiale reste à démontrer.  Le passage de la Chine d’une économie 
centralisée, axée sur les exportations et alimentée par une urbanisation intense à une 
économie plus ouverte et fondée sur la consommation joue un rôle plus important.  Le 
monde est toujours loin d’être convaincu de la capacité de la Chine à réussir cette 
transition sans causer de perturbation majeure sur les marchés. 
 
Le ralentissement de la croissance économique en Chine est donc vu comme une cause 
importante du ralentissement de la croissance économique mondiale.  Qu’entend-on 
exactement par « ralentissement de la croissance économique» lorsqu’on parle de la 
Chine?  Selon les chiffres publiés par le bureau national de la statistique chinois, le 
produit intérieur brut (PIB) a progressé de 6,9 % en 2015, soit un chiffre globalement 
conforme à la cible fixée par le gouvernement central pour l’année.  Il s’agit également 
de la plus faible croissance du PIB des 25 dernières années9. 
 
Mais la question chinoise peut être considérée de deux points de vue différents. 
 
D’un côté, il faut se souvenir qu’un pourcentage plus petit d’un chiffre de base en hausse 
peut se traduire par un chiffre élevé en valeur absolue.  Jusqu’en 2015, la Chine avait 
affiché un taux de croissance annuel de plus de 7 % pendant 25 ans.  La croissance de 
6,9 % affichée par le PIB l’an dernier correspond à une expansion économique de plus de 
3 800 milliards de yuans en monnaie de 2010 (illustration 1).  Il s’agit de la troisième 
plus forte croissance annuelle enregistrée par la Chine, et d’un montant largement 
conforme à l’activité économique observée pendant la reprise mondiale de 2010-
201510.  On peut légitimement se demander si l’économie chinoise traverse une grave 



 

contraction, comme certains le craignent, ou si elle connaît tout simplement une 
croissance plus modérée typique d’une économie mature. 
 

Illustration 1: Évolution du produit intérieur brut (PIB) réel de la Chine (en milliards de 

yuans) 

 

 
 

Source: BMO Marchés des capitaux  
 
D’un autre côté, que nous jugions les craintes relatives à la croissance chinoise excessives 
ou non, il n’y a pas de doute que la demande de ressources naturelles du pays est en forte 
baisse.  Il s’agit peut-être d’un meilleur indicateur de l’état de l’économie chinoise que le 
taux de croissance publié par le gouvernement.  C’est également un indicateur qui a un 
impact plus direct sur l’économie du Canada, du fait de son statut d’exportateur d’énergie 
et de matières premières.   
 
Les dirigeants chinois ont indiqué que les importations de pétrole et de minerai de fer en 
provenance d’Afrique (la Chine est le principal partenaire commercial de l’Afrique) 
avaient diminué de près de 40 % en 201511.  Cela s’explique en partie par la baisse du 
prix du pétrole, attribuable à des facteurs clairement extérieurs à la Chine.  Mais il serait 
prudent de considérer qu’une partie de cette baisse des importations est également le 
résultat d’une moindre dépendance de l’économie à l’égard de l’industrie lourde, et d’une 
plus grande dépendance à l’égard de la consommation de la classe moyenne, qui ne cesse 
de croître12. 
 
Il nous paraît prématuré de conclure que l’économie chinoise (une économie de 
1,4 milliard de personnes) risque de constituer un frein majeur pour la croissance 
économique mondiale dans un avenir proche.  Plus vraisemblablement, la Chine devrait 
demeurer une source de volatilité pour les marchés mondiaux tant qu’elle poursuivra sa 
transition en une économie plus mature et davantage axée sur la consommation 
intérieure.  Cette transition, qui entraînera son lot d’incertitude, constituera également une 
véritable opportunité pour les entreprises capables de fournir des produits et services à 
des consommateurs toujours plus nombreux.  Il conviendra de positionner nos 
portefeuilles de manière à pouvoir profiter de cette opportunité.   
 



 

Les conséquences de la baisse des prix du pétrole 
 
Notre inquiétude relative à la future croissance de l’économie chinoise n’est pas le seul 
facteur à susciter des craintes à l’égard de l’état de l’économie mondiale. 
 
La chute précipitée enregistrée par les prix du pétrole au cours des 18 derniers mois est 
préoccupante, et les marchés boursiers mondiaux et les monnaies des pays producteurs de 
pétrole tels que le Canada ont plongé dans le sillage des prix de l’or noir (illustrations 2 et 
3).  Mais à quoi peut-on attribuer cette baisse des prix du pétrole, passés de plus de 
105 $ le baril en juin 2014 à moins de 30 $ le baril en janvier 2016?  Quelles sont les 
conséquences à long terme d’une telle chute? 
 
Illustrations 2 et 3 : Forte corrélation entre la monnaie et les marchés canadiens et le 

pétrole 

 

 
 

 
Source: BMO Marchés des capitaux / Bloomberg  

 
C’est l’augmentation de l’offre de pétrole qui est à l’origine du plus gros de la baisse des 
prix du produit de base.  La production de pétrole issue des gisements de schiste 



 

américains et l’ampleur persistante de la production de l’Organisation des pays 
exportateurs de pétrole (l’OPEP) ont contribué au maintien de l’offre, ce qui a permis aux 
réserves d’augmenter.  Actuellement, selon l'Agence américaine pour l'information sur 
l'énergie, les réserves de pétrole des États-Unis s’établissent à environ 500 000 barils, soit 
un niveau largement supérieur à la moyenne à long terme13 (illustration 4). 
 

Illustration 4 : Les réserves de pétrole restent très élevées 

 

  
 
Le maintien de prix du pétrole aussi bas est clairement néfaste pour le secteur primaire de 
l’économie du Canada.  Les économies des provinces de l’Alberta, de la Saskatchewan et 
de Terre-Neuve sont toutes plus ou moins tributaires de la production de pétrole.  Plus le 
prix du pétrole diminue et les entreprises produisant du pétrole doivent réduire leurs 
investissements, plus les recettes fiscales et de redevances des gouvernements 
provinciaux et fédéral baissent, et plus la croissance économique risque de ralentir et le 
chômage de monter.  L’expérience montre que le dollar canadien est directement lié et 
hautement corrélé au prix du pétrole; on peut donc en conclure que, si le pétrole reste 
faible, ainsi en ira-t-il de la monnaie.  Pour les fabricants et les exportateurs canadiens, la 
dépréciation du huard est vue comme un avantage, dans la mesure où elle augmente leur 
compétitivité sur les marchés étrangers.  Pour citer le gouverneur de la Banque du 
Canada Stephen Poloz, « les secteurs hors ressources de notre économie bénéficient 

d’une impulsion beaucoup plus grande que nous l’anticipions. »14.  Cela engendre un 
mécanisme en vertu duquel les secteurs secondaires de l’économie sont stimulés lorsque 
le secteur primaire vacille.  Ce processus n’est pas immédiat et peut engendrer des 
perturbations.  La dépréciation de la monnaie comporte également d'importants 
inconvénients : elle se traduit notamment par une augmentation des coûts des produits 
importés comme l’alimentation et le matériel industriel. 
 



 

Pour les pays qui n’exportent pas de pétrole, ou dont la production d’énergie ne 
représente qu’une petite partie de l’économie nationale, la baisse du prix du pétrole est 
vue comme un avantage, puisqu’elle entraîne une diminution des coûts d’exploitation de 
différents secteurs et permet aux ménages de conserver une part plus importante de leur 
revenu disponible.  Ce point de vue est étayé par le lien étroit existant entre la baisse des 
prix de l’essence et l’augmentation de la confiance des consommateurs (illustration 5).  Il 
convient de noter que la plupart des grands marchés comme les États-Unis, l’Europe, le 
Japon et la Chine, qui représentent la vaste majorité du PIB mondial, appartiennent à 
cette catégorie et bénéficient donc de la baisse des prix de l’énergie.  
 
Illustration 5: Prix de l’essence et confiance des consommateurs 

 

 
Source: BMO Marchés des capitaux / Bloomberg  

 

Éviter de suivre le troupeau 
 

« Si tout le monde pense la même chose, c’est qu’il y a quelqu’un qui ne 
pense pas. » 

― George S. Patton Jr.  

 

Il est important, en tant qu’investisseur, d’avoir une bonne compréhension des forces qui 
affectent la valeur de nos placements.  Toutefois, il importe également de se souvenir 
qu’il peut arriver parfois que les fondamentaux ne soient pas la principale préoccupation 
des marchés financiers.  À long terme, le libre marché est un excellent déterminant de la 
juste valeur marchande des titres, des monnaies et des produits de base, mais il peut 
également faire l’objet de fluctuations à court terme parfois difficilement justifiables au 
regard des fondamentaux.  Parfois, ce sont les mouvements de masse qui prennent le 
dessus. 
 
L’épisode de volatilité enregistré en janvier semble appartenir en partie à cette 
catégorie.  Par exemple, si la plupart des économies mondiales profitent de la baisse des 
coûts de l’énergie, pourquoi les marchés boursiers à l’échelle mondiale reculeraient-ils 
dans le sillage des prix du pétrole? 



 

 
Doug Porter, économiste en chef de BMO Groupe financier, s’est penché sur ce 
phénomène et sur les fondamentaux de l’économie américaine en 201615 : 
 

« Les turbulences boursières observées en début d’année ne sont pour 
l’essentiel pas le résultat de l’actualité économique. Certains indicateurs ont 
certes un peu déçu, mais nous pensons que les perspectives de l’économie 
américaine restent solides et qu’il y a peu de risques que les États-Unis 
entrent en récession en 2016. » 

 
Nous ne devons pas ignorer le message que les marchés tentent de nous envoyer.  Les 
rendements des marchés boursiers sont généralement considérés comme un indicateur 
économique avancé (prospectif), et il est vrai que la croissance mondiale se heurte à 
certaines difficultés à l’heure actuelle.  La volatilité devrait selon toute vraisemblance 
persister en 2016.  Toutefois, les marchés ont tendance à réagir exagérément (tant à la 
hausse qu’à la baisse), surtout quand la peur s’installe. 
 
Dans des moments comme celui-ci, pour éviter de se laisser emporter par les 
mouvements de masse du troupeau, il est selon nous utile de fonder nos choix 
stratégiques sur les fondamentaux. 
 

- Les entreprises en portefeuille présentent-elles un bilan solide, versent-elles des 
dividendes durables et sont-elles des chefs de file de leurs secteurs respectifs? 

 
- Notre portefeuille est-il correctement diversifié, est-il présent dans différents 

secteurs et contient-il suffisamment d’actions pour éviter tout risque de 
surconcentration? 
 

- Avons-nous bien choisi notre répartition d’actif au vu de notre situation financière 
personnelle, le portefeuille comporte-t-il suffisamment de titres à revenu fixe pour 
répondre aux besoins de retraits immédiats? 

 
Si la réponse à ces questions est « oui », nous pouvons faire confiance à notre capacité à 
surmonter la volatilité boursière. 
  
 

 



 

Conclusion 
 
La volatilité a fait un retour en force sur les marchés des actions, des produits de base et 
des changes en ce début de 2016.  Malgré tout, notre portefeuille modèle nous semble 
bien placé pour faire face à ces turbulences. 
 

- La volatilité du marché boursier chinois et les craintes relatives au ralentissement 
de la croissance chinoise continuent de peser sur les marchés.  Nous assistons 
probablement à une évolution naturelle de l’économie chinoise vers un modèle 
mature, axé sur la consommation.   
 

- Les prix de l’énergie restent limités à cause d’un problème d’excédent de l’offre, 
du ralentissement de la croissance en Chine et d’une augmentation de la 
production attribuable à la levée des sanctions économiques en Iran.  Tout cela 
nuira à l’économie canadienne, mais a un effet véritablement positif sur la plus 
grande partie du monde, et notamment sur les États-Unis.  Notre portefeuille 
modèle est fortement sous-pondéré dans le secteur de l’énergie comparativement 
au marché boursier canadien et nous avons tout lieu de nous en réjouir. 

 
- La faiblesse des prix des produits de base et des taux d’intérêt, l’orientation 

expansionniste de la politique monétaire européenne et japonaise 
(assouplissement quantitatif) et la bonne santé financière des ménages américains 
ont un effet positif majeur sur l’économie mondiale.  À moyen terme, l’impact 
positif de cet effet de relance pourrait selon nous éclipser la volatilité ponctuelle 
qui a cours sur les marchés ces derniers temps. 
 

- En mettant l’accent sur les échéances courtes, nous conservons une orientation 
défensive au sein du volet à revenu fixe des portefeuilles de nos clients.  Nous 
serons ainsi particulièrement bien préparés lorsque les taux d’intérêt 
augmenteront, même s’il faut du temps avant que cela devienne un sujet de 
préoccupation pour les investisseurs canadiens. 

 
 
 



 

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 Monde16 

Rendement courrant* 3.76% 2.57% 
Beta du portefeuille* 0.90 1.00 
Nombre de positions 28 1653 
 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 

   
Finances  30.0% 20.8% 
Télécommunications  7.5% 3.4% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.2% 
Consommation de base  11.0% 10.4% 
Consommation discrétionnaire  11.0% 13.3% 
Soins de santé 6.0% 13.5% 
Technologies de l’information 6.0% 14.2% 
Industries 11.0% 10.7% 
Énergie 5.0% 6.1% 
Matériaux 5.0% 4.4% 

 
 
 
  

*au 2016-01-29; source: Thomson ONE 
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