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Préambule: notre bulletin et le portefeuille 
modèle ont dix ans! 

 
 
 
 
 
 
C’est au cours de l’été 2013 que j’ai décidé de prendre la plume et de rédiger notre 
tout premier bulletin, intitulé « Les taux changent de vitesse? ». Mon objectif était, 
essentiellement, d’officialiser le processus de réflexion et la démarche de placement 
que ma partenaire d’affaires Elizabeth Cosgrove et moi-même pratiquions – à la fois 
séparément et en équipe – depuis de nombreuses années. Cette décision a marqué 
le début de la routine semestrielle qui a en grande partie défini mes mois de juillet 
et de janvier : la préparation de ce document. Au fil des ans, les commentaires que 
nous avons reçus de nos clients à propos de ce bulletin ont été extrêmement positifs 
– mais, comme je le souligne souvent, nous n’insistons jamais pour que nos clients le 
lisent du début à la fin. Chaque client est libre de parcourir ce document comme bon 
lui semble. Certains y plongent la tête la première, d’autres y trempent l’orteil pour 
tâter le terrain, d’autres encore se contentent d’en prendre acte et de vaquer à leurs 
occupations : toutes ces possibilités sont aussi valables les unes que les autres. Je 
dois admettre que, même si ce processus exige de nombreuses heures de travail de 
ma part et de celle de mon équipe, et même si nous le faisons pour rendre service à 
nos clients, la rédaction de ce commentaire est aussi un service que je me rends à 
moi-même, parce qu’en tant que gestionnaire de portefeuille, la possibilité de 
m’éloigner du bruit quotidien des commentaires sur les marchés des journaux 
télévisés et des analyses à l’emporte-pièce pour réfléchir aux questions du jour en 
termes plus généraux m’aide à fonder mon point de vue et à me ramener à mes 
principes fondamentaux de placement. 
 
Performance du portefeuille modèle 
 
Au fil des ans, il est souvent arrivé qu’en présentant ce document à un nouveau 
client potentiel et en expliquant le processus qui sous-tend le portefeuille modèle, 
nous soyons confrontés à la question très raisonnable suivante : « Oui, mais 
comment le portefeuille modèle s’est-il comporté? » Comme vous pourrez le 
constater aux pages 23 et 24 du présent document, cette question a désormais une 
réponse claire. 
 
Le lecteur attentif de ce bulletin sait que les versions antérieures de ce document 
n’ont jamais fait référence à un taux de rendement, c’est-à-dire à aucune donnée 
relative à la performance. Il y a plusieurs raisons à cela. Tout d’abord, lorsque vous 
publiez un bulletin comme celui-ci pour la première fois, il est impossible de 
présenter le taux de rendement historique d’un portefeuille modèle qui n’a pas 
d’historique écrit. Le premier numéro de ce bulletin ne contenait pas de 
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renseignements sur la performance pour cette simple raison, ce qui est 
compréhensible. Par ailleurs, je ne suis pas un gestionnaire de fonds communs de 
placement. Je n’administre pas un portefeuille unique réparti de manière identique 
entre mes clients. Comme nos clients le savent, nous gérons chaque portefeuille de 
façon personnalisée et, bien que les avoirs de mes clients puissent présenter une 
grande cohérence en raison de la nature du portefeuille modèle, il existe toujours 
des éléments différenciés. Je pense par exemple au moment des dépôts d’un client 
par rapport aux retraits d’un autre client, ou au moment du rééquilibrage régulier du 
portefeuille d’un client par rapport à celui d’un autre. En outre, dans certains cas, nos 
clients ont détenu des positions particulières que nous ne pouvions pas facilement 
liquider en raison de la présence d’importantes plus-values latentes, ou des avoirs 
auxquels les clients se sont attachés et qu’ils souhaitent préserver même si cela 
entraîne une disparité par rapport aux répartitions sectorielles ou de titres typiques 
dans le portefeuille modèle. De surcroît, la répartition des actifs de chaque client est 
différente – elle est en effet expressément adaptée à la situation de ce client. Pour 
toutes ces raisons et bien d’autres encore, ma réponse à la question de la 
performance a toujours été « nous mesurons la performance du client en fonction de 
ce client ». Et cela restera fondamentalement le cas. Bien que nous présentions dans 
ce document une analyse de performance de notre portefeuille modèle deux fois par 
an – un exercice théorique – la mesure de performance la plus pertinente sera celle 
qui vous sera présentée lors de votre revue annuelle – votre réalité pratique en 
matière de performance. 
 
Alors, qu’est-ce qui a changé? Pourquoi présenterons-nous désormais des 
renseignements sur les performances dans ce document? 
 
Plus que toute autre chose, l’émergence de la gestion discrétionnaire de portefeuille 
en tant que principal outil de gestion des portefeuilles de nos clients nous a permis 
d’envisager d’ajouter cet élément à notre bulletin. Le Compte Gestion professionnelle 
(CGP) – notre instrument de gestion discrétionnaire de portefeuille – fait partie de 
notre démarche depuis de nombreuses années, avant même que ce bulletin n’ait été 
conçu. Cependant, au cours des cinq dernières années, la gestion discrétionnaire de 
portefeuilles est passée d’une bonne minorité de nos portefeuilles clients à 
l’écrasante majorité de nos portefeuilles clients. Au moment de la rédaction de ce 
bulletin, 87 % des actifs que nous avons le privilège de gérer le sont dans le cadre 
du programme CGP, utilisant le pouvoir discrétionnaire qui m’est conféré en tant que 
gestionnaire de portefeuille. Cela nous a permis d’accroître dans une très large 
mesure la cohésion de notre stratégie de placement. Bien que la situation de chaque 
client reste unique et que la répartition des actifs de chaque client reste très 
personnelle, les titres détenus en ce qui a trait aux actions de la grande majorité des 
portefeuilles de nos clients sont désormais très uniformes d’un portefeuille à l’autre. 
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L’autre chose qui a changé, c’est que j’ai eu accès à l’aide enthousiaste dont j’avais 
besoin pour mener à bien le redoutable projet d’une mesure représentative de la 
véritable performance historique du portefeuille modèle. 
 
Au printemps 2022, Klara Pelland a rejoint notre équipe pour ce qui devait 
initialement être un bref stage d’été. Étudiante en finances à l’Université d’Ottawa, 
Klara nous a aidés à réaliser de nombreux projets au cours de son séjour au sein de 
notre équipe – un séjour qui est passé d’un été à deux, sans oublier l’année scolaire 
qui s’est écoulée entre les deux. Klara reprendra ses études à temps plein à 
l’Université d’Ottawa à l’automne, en vue de terminer le dernier semestre de son 
diplôme de premier cycle, avant d’entamer le processus d’obtention du titre 
d’analyste financière agréée et de rentrer à Montréal, sa ville natale. Au cours de ces 
quinze derniers mois, sa contribution à notre équipe a été inestimable et nous 
sommes impatients de voir ce que l’avenir lui réserve. 
 
Cela me donne l’occasion d’ouvrir une brève parenthèse pour vous annoncer le 
retour de Leanne Hoey au sein de notre équipe à compter de la mi-septembre. 
Leanne reprendra les responsabilités de Klara en matière de planification pour nos 
clients anglophones, tandis que Megan Labelle s’en chargera pour nos clients 
francophones. Ne soyez donc pas étonnés si Leanne ou Megan communiquent avec 
vous dans les mois à venir pour fixer la date de votre revue annuelle. 
 
L’une des principales responsabilités de Klara a été de traiter les données du 
portefeuille modèle sur une période de dix ans. Les calculs nécessaires pour produire 
le type de données sur le taux de rendement et la volatilité du portefeuille 
présentées dans ce bulletin sont assez complexes. Chaque substitution de titre 
effectuée au cours des dix dernières années, telle qu’elle a été présentée dans notre 
bulletin semestriel, a dû être prise en compte en utilisant la date et le prix à ce 
moment. Chaque publication du bulletin semestriel a servi de base au calcul du 
rééquilibrage du portefeuille modèle en fonction des répartitions figurant dans le 
document. Chaque dividende reçu devait être consigné à la main. Bref, tout ce travail 
a été fait selon les règles de l’art, c’est-à-dire à la dure, ce qui a exigé un colossal 
travail d’entrée de données, de résolution de problèmes et de patience. 
 
Heureusement, pour l’aider à mener à bien cet énorme projet, Klara a reçu du renfort 
avec l’arrivée dans notre équipe d’Elyse Gauntsmith, qui l’a aidé à mener ce projet 
à bien et a fait appel à son sens du détail, comme elle a précédemment travaillé 
comme auditrice, pour mener à bien la difficile tâche d’analyser toutes les données 
des portefeuilles. 
 
Je tiens à remercier sincèrement Klara et Elyse pour toutes leurs contributions à ce 
projet d’envergure. 
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J’aimerais maintenant faire quelques remarques concernant les pages de 
performance que vous trouverez dans la section Portefeuille modèle de ce 
document : 
 

• Tout d’abord, de la même manière que le portefeuille modèle lui-même ne 
présente que la partie « actions » des placements que nous recommandons, 
les données de performance figurant dans le présent document ne tiennent 
aucunement compte de la répartition de l’actif ou de la performance des titres 
à revenu fixe. Seule une faible partie de nos clients détiennent des 
portefeuilles composés à 100 % d’actions. Vous devez donc vous attendre à 
constater des différences notables lorsque vous comparerez le taux de 
rendement historique de votre portefeuille personnel (qui tient compte de 
vos actions et de vos titres à revenu fixe) aux données de performance du 
portefeuille modèle composé à 100 % d’actions. 
 

• Ensuite, il est important de souligner que les chiffres contenus dans ce 
document ne tiennent pas compte des frais de gestion des placements, quels 
qu’ils soient, mais qu’ils présentent les rendements « exclusion faite des 
frais » (c’est-à-dire avant que les frais soient imputés). En revanche, les 
données de performance propres à votre portefeuille – celles qui vous sont 
présentées lors de nos réunions annuelles – sont toutes calculées « déduction 
faite des frais » (c’est-à-dire une fois les frais imputés). 
 

• Enfin, l’hypothèse qui sous-tend notre méthode de calcul de la performance 
est que le portefeuille modèle est rééquilibré deux fois par année, à la date 
de publication de chaque bulletin, en utilisant les répartitions figurant sur la 
page du portefeuille modèle de chaque bulletin, et que les dividendes sont 
réinvestis au fur et à mesure qu’ils sont reçus. En pratique, nous rééquilibrons 
les comptes des clients à différents moments au cours de l’année, profitant 
souvent de dépôts ou de retraits importants pour rééquilibrer les 
participations, et nous réinvestissons les dividendes accumulés dans le cadre 
de ce processus. Le moment choisi pour rééquilibrer le portefeuille aura donc 
une incidence importante sur la performance. 

 
Il est également important de souligner que, dans l’analyse de performance que 
nous avons élaborée, nous avons accordé aux mesures de volatilité la même 
importance qu’aux mesures de taux de rendement. Les investisseurs vont souvent 
directement aux résultats – le taux de rendement – lorsqu’ils évaluent l’attrait d’un 
placement, mais cette analyse est incomplète. En fait, l’analyse de la performance 
d’un portefeuille est un exercice dénué de sens s’il n’est pas accompagné d’une 
mesure du risque que ce portefeuille a présenté pour l’investisseur. C’est pourquoi 
nous avons présenté l’écart-type historique de notre portefeuille, ainsi que des 
mesures de rendement corrigées du risque comme le ratio de Sharpe (taux de 



 

7 
 

rendement par unité de risque) et la prise en compte des hausses et des baisses, 
afin d’essayer de fournir à nos clients le contexte nécessaire pour comprendre les 
performances historiques du portefeuille modèle. 
 
Maintenant que nous avons décrit ces facteurs importants, nous présentons les 
données de performance et de volatilité dans la dernière partie de ce document (voir 
les pages 23 et 24) avec une grande confiance dans la méthodologie utilisée pour 
leur calcul. 
 
Cet exercice m’a permis de confirmer de façon quantitative ce que je savais déjà 
intuitivement : comme portefeuille, notre modèle présente les caractéristiques d’une 
stratégie à faible volatilité, qui croît certes à un rythme plus lent lorsque les marchés 
sont solides, mais qui se maintient en période de faiblesse des marchés. Ce 
comportement est le fruit d’une sélection d’entreprises chefs de file dans leurs 
secteurs respectifs, des entreprises qui peuvent donc être mieux établies ou moins 
aventureuses que l’entreprise moyenne. Après tout, notre rôle consiste à gérer les 
économies d’une vie de chacun de nos clients, et une démarche prudente à l’égard 
de la volatilité du portefeuille s’impose compte tenu de ce mandat important. Ayant 
atteint notre objectif principal, à savoir une méthode de gestion d’actifs à faible 
volatilité, il est satisfaisant de constater que nos performances ont dépassé le 
rendement total de l’indice composé S&P/TSX au cours de la dernière décennie. 
 
Sur ce, il est grand temps que je passe aux choses sérieuses! Je vous souhaite une 
bonne lecture et j’attends avec impatience les dix prochaines années de notre 
collaboration.  
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Alors que je rédige ce billet par un matin vers la fin de juillet, nous suivons l’annonce 
de certaines données économiques américaines1 qui sont résolument positives, et 
les marchés progressent en raison de ces données. Je sais que cela peut sembler 
anodin, mais le fait même que le marché progresse après l’annonce de données 
économiques solides, et ne tremble pas de peur devant la perspective de nouvelles 
hausses des taux d’intérêt, est quelque chose dont il faut se réjouir. En effet, le 
renversement de la mentalité « les bonnes nouvelles sont de mauvaises nouvelles » 
est, selon nous, une condition préalable à la bonne santé du marché, un point que 
nous avons abordé dans le bulletin de l’hiver dernier. Cela souligne également l’un 
des principaux messages de ce bulletin : le cycle de hausses des taux d’intérêt 
auquel nous avons été soumis au cours des deux dernières années touche 
probablement à sa fin, et nous devons nous assurer que les investisseurs sont prêts 
pour la suite. 
 
Depuis la publication de notre dernier bulletin, Tourner la page, les marchés ont été 
marqués par la volatilité et la reprise, la plupart des grands indicateurs, de la valeur 
du dollar canadien par rapport au billet vert (en hausse de 0,75 %)2 au prix du 
pétrole (en hausse de 7.15 %)3 (voir la figure 1), en passant par la valeur de l’indice 
composé S&P/TSX (en baisse de 0,60 %)4, n’ayant ni perdu ni gagné beaucoup de 
terrain, malgré deux trimestres mouvementés. 
 
Figure 1 : Pétrole (brut WTI) et dollar canadien ($CA/$US) (1er février 2023 – 31 
juillet 2023) 

 
Source : FactSet 

Le commentaire de Philip 
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L’indicateur financier affichant de loin les meilleures performances est le S&P 500, 
qui a connu une hausse marquée en 2023 (+11.4 %)5 (voir graphique 2).  
 
Figure 2 : S&P 500 et indice composé S&P/TSX (1er février 2023 – 31 juillet 2023) 

 
Source : FactSet 

 
Or, un rapide coup d’œil sous la surface nous montre que la performance de l’indice 
a été hyperconcentrée dans cinq sociétés de haute technologie (les composantes du 
portefeuille modèle Alphabet [GOOGL], Microsoft [MSFT] et Amazon [AMZN], ainsi 
qu’Apple [AAPL] et Nvidia [NVDA]), stimulées par l’arrivée sur scène apparemment 
soudaine de l’intelligence artificielle comme thème de placement, et par un 
consommateur américain plus solide que prévu. Si l’on considère les 495 derniers 
titres de l’indice S&P 500, on constate des performances très comparables à celles 
des marchés canadiens, à savoir une progression plus modérée sur l’année6. 
 
Avec les mesures énergiques prises par les banques centrales l’année dernière, 
augmentant les taux d’intérêt plus soudainement que jamais dans l’histoire 
économique moderne7, la question tout à fait logique qui s’est posée était « quand la 
récession surviendrait-elle? ». Il semble que les économistes et les commentateurs 
du marché aient annoncé une récession « d’ici un ou deux trimestres » au cours des 
huit derniers trimestres, repoussant sans cesse la contraction économique prévue de 
longue date. Pourtant, l’économie s’est montrée étonnamment robuste, comme en 
témoignent le faible taux de chômage, la croissance économique positive, la 
confiance élevée des consommateurs et un marché de l’immobilier qui a plié mais 
ne s’est pas effondré. Se pourrait-il que les banques centrales du monde entier, et de 
l’Amérique du Nord en particulier, en ce qui nous concerne, soient sur le point de 
réaliser l’improbable et de réussir un « atterrissage en douceur »? Seul l’avenir nous 
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le dira, mais je pense qu’il est probable que si vous aviez, il y a douze mois, présenté 
au président de la Réserve fédérale américaine Jerome Powell et au gouverneur de 
la Banque du Canada Tiff Macklem une image de l’économie d’aujourd’hui, ils 
auraient été très satisfaits de ce qu’ils voyaient. 
 
La situation est en effet très différente de celle de l’été dernier, un été caractérisé 
par une inflation galopante, avec des données d’IPC très élevées de part et d’autre 
de la frontière : 8,1 % au Canada8 et 9,1 % aux États-Unis9. Comparez cela aux 
chiffres publiés au cours du mois de juin, à la fois au Canada (2,8 % – le premier 
chiffre d’inflation du Canada dans la fourchette cible de 1 %-3 % de la Banque du 
Canada depuis plus de deux ans10) et aux États-Unis (3,0 %)11 (voir la figure 3). 
 
Figure 3 : Taux d’inflation dans certains pays choisis (janvier 2019 à ce jour) 

 
Source : Stratégie Clientèle privée BMO Nesbitt Burns, Bloomberg 

 
D’importants progrès ont été réalisés. Mais ce n’est probablement pas ce que l’on 
ressent à l’épicerie, car l’inflation des denrées alimentaires n’a pas diminué de façon 
sensible au cours de cette période. Il est également important de rappeler les 
principes de base : un taux d’inflation plus faible après une période de forte inflation 
indique toujours une augmentation constante des prix; c’est le taux d’augmentation 
qui a ralenti (désinflation), les prix n’ont pas baissé (déflation). Le monde nous 
semblera cher pendant un certain temps encore, jusqu’à ce que nous nous adaptions 
à ces niveaux de prix. 
 
Maintenant que l’inflation semble maîtrisée et que les banques centrales, tant au 
Canada qu’aux États-Unis, ont encore récemment augmenté leurs taux d’intérêt (pour 
les États-Unis, le taux actuel des fonds fédéraux est le plus élevé depuis 22 ans12), 
nous entrons peut-être dans une nouvelle phase où les décisions des banques 
centrales sont moins choquantes pour les intervenants du marché. Dit autrement, 
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l’incidence d’une augmentation de 25 points de base des taux d’intérêt de temps à 
autre, lorsque les taux sont déjà à des niveaux modérés ou élevés, est beaucoup 
moins importante pour les consommateurs et les investisseurs que les 
augmentations de taux d’intérêt que nous avons connues l’année dernière, alors que 
les taux sont passés d’à peu près 0 % à plus de 4 % en un clin d’œil, parce que 
chaque augmentation de 25 points de base représente un pourcentage plus faible de 
la structure globale des taux qu’à l’époque où les taux étaient incroyablement bas. 
Les banques centrales se sont également réarmées avec la capacité d’abaisser les 
taux d’intérêt si les conditions économiques futures le justifient – ce qu’elles ne 
pouvaient pas faire lorsque les taux étaient, à toutes fins utiles, nuls. 
 
Cela nous amène à penser que nous entrons peut-être dans une période de 
conditions financières plus prévisibles, dans un climat économique normalisé, où les 
taux d’intérêt n’évoluent pas aussi vite et aussi loin, et où l’inflation, bien que 
toujours préoccupante, ne grimpe pas en flèche comme nous l’avons vu l’été dernier. 
Les marchés financiers détestent l’incertitude, et une période de stabilité 
économique comme celle que je viens de décrire serait probablement positive pour 
les marchés des actions. En fait, certains des changements que nous envisageons de 
mettre en œuvre dans le portefeuille modèle concernent précisément cette 
dynamique : la transition entre des taux d’intérêt en hausse rapide et une situation 
plus stable et plus régulière. C’est pour cette raison, et pour rappeler l’histoire de ce 
bulletin, que nous nous permettons de reprendre, à l’occasion du 10e anniversaire de 
ce document, son 21e numéro, le titre que nous avions utilisé dans la première 
édition de notre bulletin : Les taux changent de vitesse? Plus ça change… 
 
 

Tour d’inspection 
 
À l’âge de 16 ans, j’ai suivi un cours de conduite, parce que c’était un moyen 
d’accélérer ma progression dans le système de permis progressif de l’Ontario. Je me 
souviens que l’une des étapes nécessaires avant de monter dans un véhicule 
consistait à effectuer un « tour d’inspection » de la voiture : nous devions faire le 
tour du véhicule pour nous assurer que toutes ses pièces étaient en bon état de 
fonctionnement et qu’il n’y avait pas d’obstacles susceptibles d’entraver notre 
départ. J’admets que la dernière fois que j’ai fait le tour d’inspection d’une voiture, 
j’avais probablement 16 ans, mais je pense que ce n’est pas une mauvaise idée de 
commencer par faire le tour des conditions actuelles du marché pour voir où nous en 
sommes. 
 
Valorisations des actions 
 
Nous constatons une réelle différence entre les valorisations des actions canadiennes 
et américaines13 (voir la figure 4), ces dernières ayant été dopées par l’augmentation 
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sensible, cette année, de la poignée de titres que nous avons mentionnés au début 
de ce rapport, dont beaucoup ont été portés par le thème émergent de l’intelligence 
artificielle. 
 
Figure 4 : Composite de valorisation : S&P/TSX c. S&P 500 (1990 à ce jour) (cote z 
moyenne des ratios cours/bénéfice, cours/bénéfice DPM, cours/valeur comptable, 
cours/chiffre d’affaires et rendement de dividendes inversé) 

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

 
Nous observons un phénomène semblable lorsque nous comparons l’indice S&P 500 
dans son ensemble et les huit plus grandes sociétés à très forte capitalisation 
(GOOGL, AMZN, AAPL, META, MSFT, NFLX, NVDA et TSLA) – un groupe d’actions qui se 
négocient en moyenne à 30,4 fois le ratio cours/bénéfice prévisionnel, par rapport 
au niveau plus raisonnable de 19,5 fois pour le marché dans son ensemble14 (voir 
figure 5). 
 
Figure 5 : Écart de valorisation entre les 8 sociétés à très forte capitalisation et 
le reste du S&P 500 (1978 – à ce jour) 

 
Source : Yardeni Research, Inc. 
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Il est évident que les actions canadiennes et de nombreuses actions américaines (à 
l’exception de celles énumérées ci-dessus) présentent des valorisations plus faibles 
(et donc une meilleure valeur) que les actions de croissance américaines à très forte 
capitalisation. Un investisseur à long terme voudrait tirer parti de ces disparités et 
réorienter son capital vers des actions à plus faible valorisation, dont beaucoup 
fournissent aussi des revenus réguliers sous la forme de dividendes récurrents. Nous 
avons réalisé un tel changement en janvier de l’année dernière, en déplaçant la 
composante passive de notre portefeuille d’un indice S&P 500 à pondération de 
marché vers un indice équipondéré, diminuant ainsi notre exposition aux entreprises 
américaines de haute technologie. Bien que ce changement reste probablement la 
ligne de conduite la plus sage, c’était clairement une décision prématurée (disons-le 
franchement, trop prématurée) étant donné la forte performance du secteur de la 
technologie au cours des six derniers mois. 
 
Emploi 
 
Du côté de l’emploi, il s’est créé 3,8 millions d’emplois aux États-Unis au cours de la 
dernière année15, et presque tous les indicateurs d’emploi16 signalent que le marché 
du travail reste tendu. Toutefois, le rythme de création d’emplois aux États-Unis 
ralentit progressivement17, ce qui est l’un des principaux objectifs de la politique de 
taux d’intérêt de la Réserve fédérale américaine (Fed), puisqu’un marché de l’emploi 
surchauffé a un effet inflationniste très important. Du côté canadien de la frontière, 
nous observons de faibles taux de chômage et une vigoureuse création d’emplois, 
comme en témoignent les 60 000 nouveaux emplois18 créés au mois de juin. Malgré 
cela, le taux de chômage canadien a légèrement augmenté en raison de 
l’accroissement de la population active, stimulée par une croissance démographique 
rapide. 
 
En effet, cette croissance démographique nous distingue de nos voisins du sud (voir 
la figure 6). La population du Canada a dépassé les 40 millions d’habitants19 en juin. 
 
  



 

14 
 

Figure 6 : Croissance de la population (variation triennale en %, taux annuel; 1975 
– à ce jour) 

 
Source : Stratégie Clientèle privée BMO Nesbitt Burns, Service des études économiques BMO, Haver Analytics 

 
Si certains aspects d’une croissance démographique aussi rapide sont inflationnistes 
– pensons au logement par exemple – l’apport de main-d’œuvre a également des 
effets déflationnistes. À la base, une croissance démographique solide permet une 
croissance économique qui est avantageuse à long terme. 
 
Logement et santé des consommateurs 
 
La Banque du Canada a commencé à relever les taux d’intérêt en mars 2022 et, 
presque aussitôt, les prix des logements et d’autres paramètres du marché 
immobilier ont commencé à se corriger. Cette correction semble aujourd’hui en voie 
de s’inverser (voir les figures 7 et 8), probablement en partie en raison de 
l’augmentation de la demande attribuable à la croissance démographique. En fin de 
compte, la valeur élevée des logements est positive pour la dynamique économique, 
dans la mesure où elle crée un effet de richesse qui donne aux ménages l’impression 
qu’ils peuvent augmenter leurs dépenses de consommation. 
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Figure 7 : Indice des prix du logement au Canada (janvier 2022 – avril 2023) 

 
Source : Stratégie Clientèle privée BMO Nesbitt Burns, Service des études économiques BMO, Haver Analytics 

 
Figure 8 : Ratio des ventes aux nouvelles inscriptions (données désaisonnalisées, 
ratio; janvier 2019 – à ce jour) 

 
Source : Stratégie Clientèle privée BMO Nesbitt Burns, Association canadienne de l’immobilier, Service des études 

économiques BMO, Haver Analytics 
 
La santé du secteur du logement va de pair avec la confiance des consommateurs. 
Or, ce que nous constatons en ce moment est que la confiance des consommateurs20 
atteint des sommets inégalés depuis deux ans, ce qui contribue à désamorcer les 
craintes de récession chez les consommateurs. 
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Entraves à prévoir 
 
Maintenant que nous avons fait le tour d’inspection, nous pouvons entamer notre 
voyage vers de meilleurs marchés financiers, même s’il est évident que nous devrons 
user de prudence dans certains secteurs. Toute période de changement économique 
rapide, comme celle que nous avons connue depuis l’évolution de l’inflation et des taux 
d’intérêt suivant l’ère pandémique, peut avoir des conséquences imprévues et 
engendrer des risques économiques. Nous pouvons mettre l’accent sur quelques 
secteurs qui, sans surprise, sont tous liés à la question des taux d’intérêt. 
 
Inversion de la courbe de rendement 
 
Cela fait maintenant un an que nous évoluons dans une structure de taux d’intérêt 
connue sous le nom de courbe de rendement inversée. L’inversion de la courbe de 
rendement se produit lorsque les rendements obligataires à court terme sont plus élevés 
que les rendements obligataires à long terme, une situation qui défie toute logique, sauf 
si l’on suppose que les taux d’intérêt devront être réduits de façon importante à l’avenir 
en raison de la détérioration des conditions économiques. L’ampleur de l’inversion 
actuelle de la courbe de rendement dépasse toute inversion antérieure depuis les 
années 197021 et, comme les taux d’intérêt sont beaucoup plus bas qu’à l’époque, l’effet 
relatif de l’inversion actuelle est plus important. Cette situation est loin d’être normale et 
représente un défi particulier pour les institutions financières qui ont structuré leurs 
activités de façon à emprunter de l’argent à des taux à court terme bas et à le prêter à 
des taux à long terme plus élevés. La stabilité du système financier américain a été mise 
à mal au printemps dernier, lorsque trois banques américaines (Silicon Valley Bank, 
Signature Bank et First Republic Bank) ont fait faillite, en partie à cause des effets 
néfastes de l’inversion de la courbe de rendement, même si l’on peut dire que chacune 
de ces institutions était exposée à des pressions financières particulières liées à ses 
propres pratiques commerciales. S’il est difficile de savoir quels seront les effets à long 
terme de ce degré d’inversion de la courbe de rendement, comme le reste de 
l’économie est sur la voie de la normalité, on peut s’attendre à ce que la relation entre 
les taux à court terme et les taux à long terme finisse par se normaliser elle aussi. 
 
Immobilier commercial 
 
L’immobilier commercial est un domaine lié au secteur bancaire qui est particulièrement 
préoccupant, comme les sociétés immobilières sont directement exposées aux taux 
d’intérêt puisqu’elles sont de grands emprunteurs. Les retards de paiement augmentent 
et nous avons déjà constaté de nombreux défauts de paiement22, car d’importants prêts 
hypothécaires arrivent à échéance sur des immeubles dont les revenus locatifs ont été 
fortement réduits par un cadre de travail hybride postpandémique. C’est pour cette 
raison que nous avons expressément évité, pour l’instant, d’inclure les sociétés de 
placement immobilier spécialisées dans les immeubles de bureaux dans le portefeuille 
modèle. 
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Finances publiques 
 
Les finances publiques sont un autre aspect sur lequel les taux d’intérêt commenceront à 
avoir des effets négatifs réels. Tant au Canada qu’aux États-Unis, la dette publique a 
fortement augmenté, en partie grâce à des mesures bien intentionnées mises en place 
pendant la pandémie de COVID-19. Pour paraphraser le commentaire du deuxième 
trimestre de Pyrford International, la résilience économique observée depuis la fin de la 
pandémie de COVID-19 s’est accompagnée d’un endettement record des gouvernements 
et, pour la première fois en trois décennies, les dépenses d’intérêt absorberont une 
grande partie des dépenses gouvernementales (voir la figure 9) – aux États-Unis, elles 
dépasseront même le substantiel budget de la défense23. 
 
Figure 9 : Charges d’intérêt sur la dette publique aux États-Unis (T1 1947 – T4 2021) 

 
Source : Pyrford International, Refinitiv Datastream 

 
L’argent n’est plus gratuit aujourd’hui. Et tout comme les consommateurs sont bien 
avisés d’apprendre cette leçon avant la date de renouvellement de leur prochain 
emprunt hypothécaire, les gouvernements devraient se rappeler les dures leçons 
apprises lors des crises des finances publiques du début des années 1990. 
 
 

Notre destination 
 
Nous pensons que nous nous dirigeons vers une situation économique plus « normale », 
qui ne doit tout de même pas être interprétée comme un marché sans risque, compte 
tenu des facteurs que nous venons de passer en revue dans la section précédente. Nous 
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pouvons donc nous sentir à l’aise pour passer d’une structure de portefeuille bien 
protégée contre la hausse des taux d’intérêt à une structure qui profite de taux stables 
ou même en baisse progressive. 
 
Chaque fois que je rédige un de ces bulletins, il y a toujours un sujet qui, 
rétrospectivement, a dominé les marchés au cours de la période récente, mais auquel je 
n’avais même pas pensé la dernière fois que j’ai pris ma plume. Cette fois-ci, il s’agissait 
de l’intelligence artificielle (IA). J’admets que je n’ai pas adopté une démarche 
délibérément axée sur l’intelligence artificielle pour la sélection des titres de ce 
portefeuille au cours de son élaboration. Ce que j’ai fait, c’est tenter de choisir 
systématiquement des entreprises qui sont des chefs de file dans leurs domaines 
respectifs. Grâce à cette démarche, le portefeuille a profité de la percée de l’IA que nous 
offrent des entreprises comme Microsoft et Google. Cet atout, ainsi que leur excellence 
opérationnelle générale, continuent de justifier leur rôle au cœur du portefeuille modèle. 
Toutefois, il sera essentiel de continuer à rééquilibrer de façon méthodique les 
surpondérations sectorielles dans les services de communication et la haute technologie 
afin de s’assurer que la priorité reste accordée aux entreprises qui se négocient à des 
prix raisonnables et qui versent des dividendes fiables. 
 
Comme nous l’avons mentionné dans notre dernier bulletin, nous avons continué à 
mettre en œuvre l’échelonnement des certificats de placement garanti dans les 
portefeuilles de nos clients, afin de tirer parti du contexte favorable actuel en matière de 
taux d’intérêt. Bien que les portefeuilles obligataires diversifiés continuent de jouer un 
rôle important dans le contrôle des risques, nous resterons méthodiques dans notre 
stratégie d’échelonnement. 
 
Une inflation plus modérée, des taux d’intérêt plus stables, un taux de chômage plus 
faible, les valorisations raisonnables des titres canadiens et le redressement des 
indicateurs du secteur du logement sont autant de signes qui indiquent un contexte 
économique qui devrait apporter un certain réconfort aux investisseurs. Toutefois, en 
matière de gestion de portefeuille, il n’est jamais justifié d’avoir recours à un régulateur 
de vitesse, c’est-à-dire de s’asseoir sur ses lauriers – et j’aurai le privilège, en tant que 
gestionnaire de portefeuille, de garder les deux mains sur le volant au cours de la 
prochaine décennie, tout comme lors de la précédente.  
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Conclusion 
Le contexte actuel des taux d'intérêt crée des occasions pour les investisseurs, tant sur 
les marchés des actions que sur les marchés des titres à revenu fixe. Ainsi, nous 
continuons à rééquilibrer les portefeuilles des investisseurs en fonction de leurs objectifs 
de répartition d'actifs personnalisés – sans privilégier outre mesure ni les titres à revenu 
fixe ni les actions. 

 L’inflation a sensiblement ralenti en Amérique du Nord, mais les progrès n’ont
pas été uniformes (l’inflation des denrées alimentaires, par exemple, reste
élevée) et nous pouvons nous attendre à ce que les banques centrales restent
vigilantes et prêtes à relever à nouveau les taux d’intérêt. Heureusement, nous
pouvons aussi nous attendre à ce que les marchés trouvent les futures hausses
de taux progressives moins choquantes que les mesures énergiques prises en
2022.

 Par rapport aux actions américaines en général, nous pouvons trouver des
valorisations plus favorables dans le contexte canadien, tout en nous exposant à
une économie soutenue par une forte croissance démographique et un marché
immobilier en reprise. Parmi les actions américaines, la poignée de sociétés à
très forte capitalisation a été responsable de la majeure partie de la croissance
du S&P 500 cette année et se négocie donc à des valorisations préoccupantes.

 Les taux d’intérêt et le profil de la courbe de rendement posent des problèmes
dans des domaines comme l’immobilier commercial et les finances publiques, et
ont ajouté à l’instabilité du système financier cette année. Si ces enjeux peuvent
être surmontés, nous devrions nous retrouver sur la voie de la normalisation des
marchés financiers – un contexte favorable pour les investisseurs.
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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 composé S&P/TSX24 

Distributions courrantes* 2.80% 3.13% 
Beta du portefeuille* 0.76 1.00 
Nombre de positions 30 228 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 

Finances  25.0% 30.9% 
Immobilier 2.5% 2.4% 
Services de communication 7.5% 3.8% 
Services d’utilité publiques  8.3% 4.3% 
Consommation de base  14.5% 4.0% 
Consommation discrétionnaire 10.0% 3.9% 
Soins de santé 6.0% 0.3% 
Technologies de l’information 6.0% 7.8% 
Industries 11.0% 13.5% 
Énergie 4.3% 16.9% 
Matériaux 5.0% 12.1% 

*au 2023-07-31; source: S&P Global, FactSet
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Historique de rendement du portefeuille modèle 
Données pertinentes
Date de création:
Indice repère:
Nombre de positions:
Date de valorisation:

Le portefeuille modèle est un portefeuille d’actions qui vise à procurer à 
l’investisseur canadien une appréciation du capital et un revenu à long terme, 
tout en ciblant des résultats de placement à plus faible volatilité. La méthode 
de sélection des titres permet de diversifier les avoirs par secteur d’activité, 
avec une préférence pour les avoirs canadiens dans les domaines où, à notre 
avis, les sociétés canadiennes disposent d’un avantage concurrentiel. 

Fréquence de rééquilibrage:
Devise:

The chart above assume that a hypothetical investor invested $1,000,000 in the model portfolio and benchmark on August 1, 
2013. The chart shows the relative growth of the $1,000,000 initial investment, assuming no additiona l cash contributions and 
assuming the reinvestment of dividends. 

Indice composé S&P/TSX
30

2023-07-31
Semi-annuel

CAD

Mandat du portefeuille

Le graphique ci-dessus utilise les mêmes données que le graphique « Croissance de 1 000 000 $ » et montre la volatilité relative entre le portefeuille 
modèle et l’indice composé S&P/TSX, mesurée par l’écart-type. Une volatilité plus faible est favorable.

Le graphique ci-dessus suppose qu’un investisseur hypothétique a investi 1 000 000 $ dans le portefeuille modèle et l’indice de référence le 1er août 
2013. Le graphique montre la croissance relative de ce placement initial de 1 000 000 $, sans considération des frais de gestion, et suppose qu’il n’y a pas 
d’autres apports en espèces et que les dividendes sont réinvestis.
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Portefeuille 
modèle

Année à-ce-jour 3 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans Lancement -2.18%
7.57% 5.26% 7.28% 12.65% 9.67% 11.19% 11.19% 22.79%
8.43% 0.78% 8.23% 11.73% 7.92% 8.37% 8.37% 7.72%

22.22%
-5.59%
15.94%

3 ans 5 ans 10 ans 3 ans 5 ans 10 ans Lancement 20.13%
0.11 0.12 0.10 1.02 0.67 0.97 0.97 4.38%
0.14 0.16 0.12 0.74 0.41 0.59 0.59 12.15% 10.55%

Année 
calendrier

2022
2021
2020

Portefeuille modèle
Indice composé S&P/TSX

Portefeuille modèle

Cumlatif Annualisé

Le graphique ci-dessus montre dans quelle mesure le portefeuille modèle a pris en compte les gains et les pertes de l’indice de référence. Un ratio 
d’encaissement de hausses plus élevé et un ratio d’encaissement baisses plus faible sont favorables. 

Le calcul des données sur le rendement présentées dans ce document a été effectué par l’auteur à la date des présentes et peut faire 
l’objet d’un changement, sans préavis. L’auteur a mis tout en oeuvre pour assurer que les sources de ce document sont fiables et que les 
données et les opinions sont complètes et précises. Cependant, BMO Nesbitt Burns Inc. (« BMO NBI ») ne peut donner aucune garantie, 
expresse ou implicite, à cet égard et ne peut être tenue responsable des erreurs ou omissions éventuelles, ni des pertes découlant de 
l’utilisation de ce document ou de son contenu. BMO NBI ou ses sociétés affiliées peuvent, en outre, disposer d’informations n’y figurant 
pas. Ce document est établi uniquement à titre indicatif. Le rendement passé ne garantit pas les résultats futurs. Les taux de rendement 
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 composent. Le portefeuille modèle pourrait ne pas convenir à tous les 
investisseurs. Ce document ne constitue pas une offre de vente ni une sollicitation d’achat de titres quels qu’ils soient, et ne devrait pas 
être considéré comme tel. BMO NBI, ses sociétés affiliées et/ou leurs administrateurs, dirigeants ou employés respectifs peuvent à 
l’occasion acheter, détenir ou vendre les titres mentionnés ici en qualité d’agent ou pour leur propre compte. BMO NBI peut par ailleurs 
assurer des services de conseils financiers ou de prise ferme pour certaines des sociétés mentionnées dans ce document et peut recevoir 
une rémunération à cet effet. *Le compte Gestion professionnelle BMO Nesbitt Burns peut être offert aux clients aussi bien par les 
gestionnaires de portefeuilles que par les gestionnaires de portefeuilles associés. Pour simplifier, nous utilisons l’appellation « gestionnaire 
de portefeuilles ». La Banque de Montréal ou ses sociétés affiliées peuvent agir en qualité de prêteur ou fournir d’autres services à 
certaines des sociétés mentionnées dans ce document et peuvent recevoir une rémunération à cet effet. 
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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 
conseils financiers à ses clients, on peut le trouver, avec sa famille, sur une pente de ski, en campagne ou en 
voyage. 

Patricia Butler, DEC, BA 
Associée en placement principale 
Tel: 613-562-6487 
patricia.butler@nbpcd.com 

Patricia travaille dans le secteur des services financiers depuis plus de 35 ans et est bien connue de nos clients. 
Elle s’est jointe à BMO Nesbitt Burns en 2004, après avoir occupé divers postes dans le domaine des services 
bancaires, des prêts et des placements dans d’autres institutions financières. Elle a obtenu un diplôme d’études 
collégiales (DEC) au Collège Vanier de Montréal en 1983, où elle a suivi un programme de techniques en 
éducation spécialisée. Elle a ensuite obtenu un baccalauréat de l’Université Concordia en 1987 et a suivi le Cours 
sur le commerce des valeurs mobilières au Canada (CCVM), le Cours relatif au Manuel sur les normes de 
conduite (MNC), le Cours de planification financière professionnelle (CPFP) et le Cours d’initiation aux produits 
dérivés et sur la négociation des options (PDNO). En qualité de conseillère en placement associée principale, 
Patricia s’occupe des questions de planification financière et de gestion de portefeuille avec nos clients. Elle est 
heureuse de les aider en anglais ou en français. 

Native de Montréal, Patricia aime le golf, le nautisme, la lecture et passer du temps avec son mari, ses deux 
enfants et ses trois petits-enfants. 

Elyse Gauntsmith, CPA, BBA 
Assistante au service à la clientèle 
Tel: 613-564-6935 
elyse.gauntsmith@nbpcd.com 

Elyse s’est jointe au secteur des services financiers en 2017 après avoir fait des études de premier et de deuxième 
cycles à l’Université St. Francis Xavier et à l’Université de Toronto. Comptable publique agréée (CPA), Elyse a 
figuré à la liste d’honneur du doyen, obtenant un baccalauréat et un diplôme de deuxième cycle en comptabilité. 
Plus récemment, elle a suivi le niveau 2 du programme « Chartered Financial Analyst » (CFA) ainsi que le Cours 
sur le commerce des valeurs mobilières au Canada et le Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite. 
Avant de se joindre à BMO Nesbitt Burns en janvier 2023, Elyse était chef d’équipe chez Ernst & Young, où elle a 
participé à divers audits d’états financiers et à la préparation de déclarations de revenus de sociétés. Au cours de 
l’année 2022, Elyse a pris part à une mutation internationale au bureau d’EY Paris afin de poursuivre son 
perfectionnement professionnel, et notamment sa maîtrise du français. 

Durant ses loisirs, Elyse est surtout passionnée par le fait de rester active, de voyager et de lire. Elyse trouve 
toujours le temps de faire de l’exercice et participe à un club de lecture deux fois par semaine. Elle s’efforce de 
visiter au moins un nouveau pays par année. 
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Clara Augustine, BBA 
Associée au service à la clientèle principale 
Tel: 613-562-6486 
clara.augustine@nbpcd.com 

Clara compte près de vingt ans d’expérience en administration des affaires et en gestion des ventes. Elle a reçu 
son BAA de l’Université du Nouveau-Brunswick en 2009, amorçant par la suite sa carrière dans le secteur des 
services financiers. Clara a travaillé auprès de plusieurs succursales de BMO Banque de Montréal à titre de 
gestionnaire, et s’est jointe à BMO Nesbitt Burns en 2018, après avoir réussi le Cours sur le commerce des 
valeurs mobilières au Canada et le Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite. Elle travaille en étroite 
collaboration avec chaque membre de notre équipe afin de répondre de manière transparente à vos besoins en 
matière de placement et a le plaisir d’offrir son aide en anglais ou en français. 

Clara a grandi sur la côte est, où elle vit avec son mari et leurs jeunes enfants. Elle est passionnée par la mise en 
forme, la cuisine et les moments passés près de l’océan avec sa famille.  

Megan Labelle, DEC, BBA 
Associée au service à la clientèle principale 
Tel: 613-562-6435 
megan.labelle@nbpcd.com 

Megan a fait ses premiers pas dans le secteur des services financiers en 2016 après avoir réussi le Cours sur le 
commerce des valeurs mobilières au Canada et le Cours relatif au Manuel sur les normes de conduite afin de 
devenir représentante inscrite. Elle a obtenu un diplôme d’études collégiales au Cégep Heritage College en 2013 
et a figuré à la liste d’honneur du doyen de l’Université Saint-Francis Xavier, obtenant son baccalauréat en 
administration des affaires avec spécialisation en leadership en gestion. Avant d’entrer chez BMO Nesbitt Burns, 
Megan a œuvré pendant cinq ans dans le secteur hôtelier, au contact de la clientèle, dans des hôtels de tailles 
variées. Elle s’emploie à favoriser l’établissement de solides relations et d’un climat de confiance avec les clients 
et se fera un plaisir de vous répondre en français ou en anglais. 

Megan est née et a grandi à Aylmer, et est maintenant installée à Ottawa. Dans ses temps libres, elle aime 
cuisiner, gâter son chihuahua Flash, écouter des livres audio, voyager dans le monde entier avec son partenaire, 
et se passionne pour la défense de l’égalité et des droits LGBTQ+. 
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