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Avis spécial : 
 
Avant de vous présenter notre commentaire de l’hiver 2023, je tenais à prendre un 
moment pour souhaiter la bienvenue à la toute dernière membre de notre équipe! C’est 
avec grand plaisir que j’annonce qu’Elyse Gauntsmith, CPA, s’est jointe à Gestion de 
patrimoine Brock. Dès qu’elle aura terminé sa formation et obtenu son agrément, elle 
assumera le rôle d’Associée en placement. Diplômée de l’Université St. Francis Xavier 
et de l’Université de Toronto, Elyse enrichit notre équipe d’une nouvelle perspective et 
de nouvelles compétences, ayant travaillé comme gestionnaire dans un grand cabinet 
d’experts-comptables spécialisé dans l’audit et la fiscalité des entreprises, tant au Canada 
qu’en France. J’ai hâte de présenter Elyse à nos clients, et je suis convaincu que vous 
trouverez, comme moi, qu’elle sera un atout précieux pour notre équipe. 
 

*** 
 
On pardonnerait aux investisseurs d’espérer qu’avec le début d’une nouvelle année 
viendrait une certaine accalmie sur les marchés financiers, car la dernière partie de 2022 
n’a apporté que de la volatilité aux actions et aux titres à revenu fixe. Si les marchés 
canadiens ont affiché des résultats plus favorables que les marchés américains au cours 
des six derniers mois (l’indice composé S&P/TSX a progressé de près de 1 200 points, 
soit 6,1 %, et le S&P 500 a reculé de 36 points, soit un peu moins de 1 %)1, ce qui a 
réellement caractérisé les marchés des deux côtés de la frontière, c’est une volatilité 
déconcertante. Les investisseurs ont en effet connu des creux douloureux en octobre, une 
reprise substantielle en novembre, un nouveau recul en décembre et une nouvelle reprise 
en janvier (voir la figure 1). De quoi donner le tournis. 
 
Figure 1 : Indice S&P 500 et indice composé S&P/TSX (1er août 2022 – 31 janvier 
2023) 
 

 
Source: Thomson One 
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Les investisseurs en titres à revenu fixe ont continué d’être confrontés à la volatilité au 
cours de la deuxième moitié de 2022, même si la valeur des obligations a été moins 
malmenée qu’au cours du premier semestre. La volatilité a tout de même prévalu et, tout 
comme pour les marchés boursiers, le mois d’octobre a marqué un creux récent pour les 
obligations canadiennes2 (voir la figure 2). 
 
Figure 2 : FNB iShares Core Canadian Universe Bond (XBB) (1er août 2022 – 31 
janvier 2023) 
 

 
Source: Thomson One 

 
Notre huard – qui s’était admirablement bien comporté pendant une bonne partie de 2022 
par rapport au billet vert – a plus ou moins fait du surplace au cours de cette période, 
cédant un peu de terrain au dollar américain, en étroite corrélation avec le pétrole, qui 
s’est aussi légèrement affaibli3 (voir la figure 3). Nos spécialistes en stratégie de change 
s’attendent à ce que le huard s’en sorte un peu mieux en 20234, notamment si l’économie 
canadienne progresse en même temps que les prix des matières premières. 
 
Figure 3 : Pétrole (brut léger) et dollar canadien ($CA/$US) (1 août 2022 – 31 janvier 
2023) 
 

 
Source: Thomson One 
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Les creux sondés en octobre par les obligations et les actions pourraient encore se révéler 
le point le plus bas de ce cycle particulier (espérons-le), mais, que les marchés sondent à 
nouveau ces creux ou non au cours de l’année qui vient, nous sommes convaincus qu’une 
transition importante s’opère sur les marchés financiers – que grâce aux efforts 
disciplinés des banques centrales du monde entier, les marchés pourraient être bien placés 
pour tourner la page et amorcer une nouvelle ère de normalité, caractérisée par des taux 
d’intérêt plus élevés, le retour d’une corrélation inverse entre les valeurs des actions et 
des obligations, la fin de la dynamique voulant que « les bonnes nouvelles sont de 
mauvaises nouvelles », ainsi qu’un enthousiasme renouvelé pour les placements dans des 
titres de valeur à faible multiple. Dans ce bulletin (notre vingtième!), nous aborderons ces 
différents aspects ainsi que les changements stratégiques que nous continuons à mettre en 
œuvre dans les comptes clients. 
 
 
L’inflation : le filon de l’intrigue 
 
Le 25 janvier, la Banque du Canada a annoncé qu’elle relevait de 25 points de base son 
taux directeur, indiquant également qu’elle s’attendait à le maintenir à son niveau actuel 
pendant qu’elle « évalue l’incidence des augmentations cumulatives de taux d’intérêt »5. 
Au sud de la frontière, la Réserve fédérale américaine (Fed) a suivi l’exemple de notre 
banque centrale en relevant son taux directeur de 25 points de base, ce qui représente un 
ralentissement par rapport aux hausses de 50 et 75 points de base qui avaient caractérisé 
l’issue des récentes réunions de la Fed. Bien que la Fed ait essentiellement déclaré qu’elle 
ne fermait la porte à aucune option, on s’attend généralement à ce qu’elle n’apporte 
qu’une ou peut-être deux autres hausses après cette dernière avant qu’elle n’envisage elle 
aussi une pause6. 
 
Ces efforts semblent produire le résultat escompté, alors qu’une tendance à la baisse de 
l’inflation semble s’installer des deux côtés de la frontière (voir la figure 4). 
 
Figure 4 : IPC (Canada) et médiane de l’IPC (É.-U) (janvier 2020 – décembre 2022) 
 

 
Source : Federal Reserve Bank of St. Louis, Statistique Canada 
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La rigueur des banques centrales a commencé à produire des effets, mais la hausse des 
coûts d’emprunt ne tend à faire sentir son plein effet que plus tard, lorsque les prêts 
hypothécaires des consommateurs, par exemple, sont progressivement révisés à la hausse, 
modifiant leur comportement au fil du temps. 
 
Les pressions inflationnistes actuelles sont nées du choc soudain porté à la chaîne 
d’approvisionnement mondiale par la pandémie, qui a poussé le président de la Fed, 
Jerome Powell, à utiliser le terme « transitoire » en référence à la nature apparemment 
temporaire de la hausse des coûts. La croyance dominante était que le commerce mondial 
s’adapterait et que l’inflation diminuerait. Cette théorie a été rapidement mise de côté, car 
les pressions inflationnistes ont persisté et se sont même accélérées. Par ailleurs, la chaîne 
d’approvisionnement mondiale a été également mise à rude épreuve par l’invasion de 
l’Ukraine par la Russie l’an dernier. Il est aussi devenu évident que les aides financières 
accordées par les gouvernements pendant la pandémie (politique budgétaire), ainsi que 
les taux d’intérêt uniformément bas depuis la fin de la crise financière de 2008-2009 
(politique monétaire), étaient de puissants facteurs contribuant au problème de 
l’inflation7. Les gouvernements du monde entier ont maintenant mis fin aux aides fiscales 
liées à la phase la plus restrictive de la pandémie, et les banques centrales ont fermé le 
robinet de l’argent facile en resserrant leur politique monétaire. En outre, alors que les 
enjeux géopolitiques comme la COVID-19 ou la guerre en Ukraine ne sont pas encore 
résolus, la chaîne d’approvisionnement mondiale a commencé à s’adapter8, tout comme 
le croyaient les partisans de la nature « transitoire » de l’inflation (voir la figure 5)... mais 
bien plus tard que prévu initialement. 
 
Figure 5 : Indice de pression sur la chaîne d’approvisionnement mondiale (1998 –2022) 

 
Sources : Invesco, Bloomberg L.P., S&P Global,  

et la Federal Reserve Bank of New York, en date du 30 septembre 2022  
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Les facteurs susmentionnés (politique monétaire, politique budgétaire, effets de la chaîne 
d’approvisionnement) orientant l’inflation à la baisse, il va de soi que les données de 
l’indice des prix à la consommation (IPC) de l’été dernier pourraient représenter des 
points culminants et que nous devrions nous attendre à ce que l’inflation continue de 
diminuer cette année. Si cette attente devait se concrétiser, ce serait une bonne nouvelle 
pour les actions et les obligations, dans la mesure où les actifs financiers en général ne se 
comportent pas bien en période d’inflation élevée9. Les banques centrales des deux côtés 
de la frontière et des deux côtés de l’Atlantique ont fixé leurs cibles d’inflation à 2 %, ce 
qui est encore bien inférieur à la situation actuelle. Il se peut que l’inflation ralentisse, 
mais qu’elle reste « coincée » à des niveaux plus élevés que ceux souhaités par les 
banquiers centraux. Il est difficile de savoir quelle serait leur réaction face à une inflation 
de 3 %, par exemple, d’autant plus que la plupart des banques centrales ont également un 
second mandat – la réalisation du plein emploi – et qu’un nouveau resserrement 
monétaire pour « décoincer » l’inflation pourrait entraîner des difficultés économiques. 
 
Il y a un an, dans le numéro de l’hiver 2022 de notre bulletin d’information intitulé « Un 
atterrissage en douceur? », nous avons évoqué la tâche qui attendait les banquiers 
centraux : la réalisation d’un atterrissage en douceur, c’est-à-dire un ralentissement 
délibéré de l’activité économique afin de réduire l’inflation tout en évitant la récession et 
les taux de chômage élevés qui l’accompagnent. Il est trop tôt pour dire si ces efforts 
seront entièrement couronnés de succès, mais les premières indications montrent que 
l’atterrissage est moins brutal qu’il aurait pu l’être. Nous avons (probablement) vu 
l’inflation culminer et commencer à ralentir, tandis que les taux de chômage des deux 
côtés de la frontière ont continué à baisser (voir la figure 6). Les données relatives au 
produit intérieur brut (PIB) de part et d’autre de la frontière indiquent également une 
croissance économique (bien que ralentie) plutôt qu’une contraction – les chiffres du PIB 
américain s’établissant à 2,9 %10 en rythme annuel pour le quatrième trimestre de 2022, 
et ceux du PIB canadien à 1,6 %11 pour la même période. 
 
Figure 6 : Taux de chômage, corrigé des variations saisonnières, au Canada et aux 
États-Unis (janvier 2020 – décembre 2022) 

 
Source : Federal Reserve Bank of St. Louis, Statistique Canada 
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Ces données sur le PIB indiquent un ralentissement de la croissance économique, et il ne 
serait pas étonnant que le Canada et les États-Unis connaissent une période de contraction 
(croissance négative), souvent associée à une récession, à un moment donné cette 
année12. Il est également vrai que les données sur le PIB et l’emploi sont des indicateurs 
retardés…et ne sont donc pas très utiles pour prévoir les tendances à venir. En outre, les 
indicateurs avancés comme la forme actuellement inversée de la courbe des rendements 
laissent présager des difficultés à venir. Or, il y a six mois, nous étions confrontés à des 
taux d’inflation bien plus élevés qu’aujourd’hui et la possibilité existait que le remède de 
la hausse des taux d’intérêt ait provoqué un rajustement économique considérable qui 
aurait fait bondir le chômage. Dans la vie, il est parfois important de ne pas se perdre 
dans les détails : les marchés se trouvent aujourd’hui sur une base plus solide qu’il y a six 
mois, ce qui est de bon augure pour l’année à venir. 
 
 
Mais l’histoire n’est pas finie… 
 
S’il est vrai que nous envisageons l’avenir avec un certain optimisme, nous reconnaissons 
que tout changement notable de la dynamique du marché, comme celui qui, selon nous, 
est en train de se produire, ne se fera pas sans revers occasionnels et sans périodes de 
grande volatilité. 
 
Nous voyons encore un important risque en raison de l’évolution des facteurs 
géopolitiques. En effet, la guerre en Ukraine est loin d’être terminée, même si son 
incidence sur l’économie s’est quelque peu atténuée, comme l’Europe a fort 
heureusement connu un hiver beaucoup plus clément que d’habitude13 et n’a donc pas eu 
à dépendre autant du gaz naturel d’origine russe. De plus, les tensions entre les États-Unis 
et la Chine s’intensifient14, même si les récentes mesures prises par la Chine en vue de la 
réouverture15 de son économie devraient continuer à atténuer la pression sur la chaîne 
d’approvisionnement mondiale. 
 
Avant que nous rédigions le bulletin de l’été prochain, nous assisterons à un nouvel 
épisode du tristement célèbre feuilleton entourant le plafond de la dette américaine. Cette 
fois-ci, ce sera sous la houlette d’un nouveau président de la Chambre, Kevin McCarthy, 
qui a difficilement été élu à ce poste et qui a accordé à ses collèges du Congrès un droit 
de veto sur sa présidence16, ce qui compliquera sans aucun doute les futures négociations 
sur le plafond de la dette. Néanmoins, les États-Unis d’Amérique n’ont jamais manqué à 
leur obligation de rembourser leur dette. Nous pensons que ce serait un bien mauvais pari 
de supposer qu’il en serait autrement cette fois-ci. Toutefois, si les négociations ne 
progressent pas, nous pourrions assister à une situation semblable à celle de l’été 201117, 
lorsque la cote de crédit de l’Amérique a été abaissée, ce qui a provoqué une 
dégringolade des marchés avant qu’ils ne se ressaisissent. 
 
Nous continuerons à profiter des moments de volatilité des marchés, comme ceux qui 
peuvent être causés par les facteurs décrits ci-dessus, pour rééquilibrer l’exposition des 
portefeuilles de nos clients. Abstraction faite de la situation géopolitique, nous garderons 
toutefois à l’esprit que ce qui compte le plus en matière de placement est le prix que nous 
payons pour les actifs. Ainsi, si nous pouvons constituer une position en actions 
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moyennant un bon prix (c’est-à-dire sans surpayer) à long terme, nous pourrons affronter 
toutes sortes d’embûches, prévues ou non. Heureusement, les valorisations des marchés 
d’actions de part et d’autre de la frontière se sont modérées18 au cours de la dernière 
année, en particulier si l’on exclut les secteurs plus chers des technologies et des services 
de communication (voir la figure 7). 
 
Figure 7 : Ratio cours/bénéfice et ration cours/bénéfice hors technologie (2013 – 2023) 

 
S&P 500 

 
Source : Comité de stratégie de placement BMO pour les particuliers, BMO Gestion privée, Bloomberg 

 
Indice composé S&P/TSX 

 
Source : Comité de stratégie de placement BMO pour les particuliers, BMO Gestion privée, Bloomberg 

 
Ces valorisations plus modestes des actions devraient nous aider à cheminer avec 
confiance au cours de l’année à venir. 
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Un dernier chapitre 
 
Ce dernier point, soit la valorisation par rapport au risque, est un bon endroit pour élargir 
notre discussion – pour entamer le dernier chapitre de notre histoire, pour dénouer 
l’intrigue… et pour planifier le chemin à suivre. 
 
Si les premières pages de ce commentaire semblaient articulées autour de données 
macroéconomiques, c’est parce que les marchés en sont obsédés ces derniers temps – à 
un point tel que de bonnes nouvelles économiques, comme de solides chiffres sur 
l’emploi, ont provoqué une volatilité à la baisse des actions et des obligations, le marché 
ciblant davantage la réaction de la banque centrale à toute donnée positive, comme 
l’augmentation de la probabilité ou du rythme prévu des hausses des taux d’intérêt. Au 
fur et à mesure que l’inflation se normalise et que les banques centrales annoncent 
ouvertement des stratégies attentistes, voire des pauses pures et simples, on peut 
s’attendre à ce que le phénomène de « toute bonne nouvelle est une mauvaise nouvelle » 
disparaisse… ce qui serait vraiment une bonne nouvelle. 
 
Cela devrait également entraîner la réapparition de la corrélation négative entre les 
actions et les obligations, causée par les flux de capitaux provenant d’actifs prudents, 
comme les obligations, vers les actifs plus risqués, comme les actions, lorsque les 
investisseurs sont optimistes, et l’inverse, lorsque les investisseurs sont craintifs. Depuis 
la pandémie, les marchés d’actions et les marchés obligataires évoluent en tandem, ce qui 
n’a jamais été plus apparent qu’en 2022 – une année durant laquelle le marché boursier a 
affiché des rendements négatifs, et au cours de laquelle les investisseurs en titres à revenu 
fixe ont aussi dû subir des résultats particulièrement pénibles. Cela dit, il y a aussi eu des 
périodes précédentes dans l’histoire (voir la figure 8) où les corrélations entre les deux 
catégories d’actifs ont été élevées et positives, la dynamique de l’inflation et de la 
croissance dictant dans quel régime de corrélation nous nous trouvons. 
 
Figure 8 : Corrélations des rendements des actions et des obligations d’État américaines 
 

 
Source : Blackrock, Investing.com  
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Cela a renforcé notre conviction que notre récente décision de donner la priorité aux 
certificats de placement garanti (CPG) échelonnés était la bonne. Nous avons également 
progressivement intégré des obligations à escompte (affichant un prix inférieur à la valeur 
nominale) avec des coupons plus faibles dans les comptes non enregistrés en particulier, 
afin d’obtenir des structures échelonnées comparables avec une plus grande efficacité du 
point de vue fiscal. 
 
Nous nous attendons à ce que le monde dans lequel nous évoluons soit marqué par une 
inflation légèrement plus élevée (par rapport à ce à quoi nous étions habitués avant la 
pandémie) et des taux d’intérêt nettement plus élevés. Il s’agit d’un contexte qui nous 
amène à regarder avec de plus en plus de méfiance les actifs de « croissance » à fort 
coefficient de capitalisation et sensibles aux taux d’intérêt, comme les titres des secteurs 
de la technologie, de la consommation discrétionnaire et des services de communication. 
C’est dans cette optique que nous avons récemment modifié les avoirs de nos clients en 
titres passifs, le changement le plus important étant l’élimination de nombreux fonds 
négociés en bourse S&P 500 à pondération de marché, en faveur de produits ayant des 
structures équipondérés, réduisant ainsi l’exposition des clients aux secteurs 
susmentionnés. D’autres changements de ce genre pourraient être envisagés. 
 
Un climat de taux d’intérêt plus élevés nous pousse également à privilégier des titres de 
sociétés ayant des niveaux d’endettement plus faibles pour le portefeuille modèle. C’est 
un tel raisonnement qui est à l’origine de notre récente décision de liquider la position 
dans Chartwell Retirement Residences (CSH.UN) en faveur de CT REIT (CRT.UN) – 
ceci sans parler des difficultés persistantes de Chartwell, qui peine à augmenter ses taux 
d’occupation dans un secteur à jamais transformé par la COVID-19. 
 
Nous pensons que l’année 2023 pourrait donner lieu à un climat d’investissement plus 
classique, plus familier, un climat dans lequel les valorisations des actions sont 
importantes et où les bonnes nouvelles sont vraiment de nouveau bonnes : en grande 
partie en raison du contexte de taux d’intérêt plus élevés dans lequel nous évoluons 
actuellement – en d’autres termes, parce que le livre est clos sur l’argent qui tombait 
(presque) du ciel.  
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Conclusion 

La volatilité a été le mot d’ordre des marchés au cours du second semestre 2022, les 
marchés des actions et des obligations ayant atteint de nouveaux creux en octobre. Depuis 
lors, nous avons vu la valeur des actifs se redresser quelque peu, les banques centrales 
faisant des progrès dans leur lutte contre l’inflation. 
 

 Des taux d’intérêt croissants, des politiques budgétaires moins expansionnistes et 
un allégement des pressions sur la chaîne d’approvisionnement mondiale ont 
donné lieu à un pic apparent de l’inflation et à un ralentissement subséquent des 
pressions inflationnistes, bien qu’il soit encore trop tôt pour que les banques 
centrales crient victoire, l’inflation restant nettement supérieure à leurs cibles. 
 

 Divers risques se profilent encore à l’horizon pour les marchés financiers, 
notamment la possibilité d’une reprise de l’inflation, ainsi que diverses 
préoccupations géopolitiques, mais des valorisations plus modestes des actions 
pourraient permettre aux marchés d’opposer une certaine résistance à ces 
obstacles potentiels. 
 

 Si l’inflation continue de ralentir sans qu’une récession profonde ne se produise, 
nous pourrions nous retrouver avec un contexte caractérisé par le retour des 
corrélations inverses entre les actions et les obligations, un rôle renouvelé pour les 
titres à revenu fixe comme élément contribuant au rendement total des 
investisseurs, et un cadre pour les actions dans lequel les valorisations auraient à 
nouveau de l’importance – autant d’évolutions positives à nos yeux. 
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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 pleinement (100%) investie à la cible 
à long terme 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. 
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Mesures du portefeuille modèle 

Portefeuille modèle Indice MSCI Monde19 

Distributions courrantes* 2.64% 2.21% 
Beta du portefeuille* 0.90 1.00 
Nombre de positions 30 1508 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 

Finances  25.0% 14.3% 
Immobilier 2.5% 2.7% 
Services de communication 7.5% 6.4% 
Services d’utilité publiques  8.3% 3.2% 
Consommation de base  14.5% 7.9% 
Consommation discrétionnaire 10.0% 10.0% 
Soins de santé 6.0% 14.6% 
Technologies de l’information 6.0% 20.2% 
Industries 11.0% 10.7% 
Énergie 4.3% 5.7% 
Matériaux 5.0% 4.5% 

*au 2023-01-31; source: Thomson ONE



36 

Notre équipe 
Philip Brock, CFA, CFP, Pl. Fin., B.Com 
Gestionnaire de portefeuille et planificateur financier 
Tel: 613-562-6409 
philip.brock@nbpcd.com 

Philip a fait ses débuts dans le secteur financier il y a près de vingt ans, en 2004, et s’est joint à BMO Nesbitt 
Burns en tant que conseiller en placement en mars 2006. Depuis ce temps, il a conseillé de nombreuses familles 
sur la planification de la retraite et successorale, les prêts aux particuliers et la gestion des placements. En plus de 
son travail auprès de ses clients, Philip a joué le rôle de directeur de succursale adjoint pour la succursale Ottawa 
Dalhousie/Lansdowne de BMO Nesbitt Burns entre 2014 et 2019. Philip est titulaire d’un baccalauréat en 
commerce, avec spécialisations en finance et gestion internationale, de l’Université d’Ottawa et détient le titre de 
« Chartered Financial Analyst (CFA) ». De plus, il pratique la planification financière à titre de « Certified Financial 
Planner (CFP) » depuis 2007 et détient le titre de planificateur financier (Pl. Fin.) de l’Institut québécois de 
planification financière depuis 2015. Il offre ses services en français et en anglais. 

Né à Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. Il habite actuellement à Orléans avec 
son épouse, Kathleen, et leurs jeunes fils, David, Jonathan et Nicolas. Lorsqu’il n’est pas occupé à offrir des 
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