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En quelle année vivons-nous et pourquoi avons-nous une impression de déjà vu?  

 

Ces questions sont parfaitement justifiées compte tenu des manchettes des médias de cet 

été :  

 
- Le référendum tenu en Grèce alimente le climat d’incertitude politique et fait naître 

d’énormes craintes (The Guardian, juin 2015) 

 

- Les sorties de capitaux en provenance des marchés émergents n’ont jamais été aussi 

importantes depuis 2009 : JP Morgan (Economic Times, juillet 2015) 

 

- Les incendies de forêt en Saskatchewan pourraient durer jusqu’à l’automne (La Presse 

Canadienne, juillet 2015) 

 

- Selon un sondage, les résultats des élections fédérales seront serrés (News 1130, 

juillet 2015) 

 

Ces manchettes pourraient également avoir figuré en première page de n’importe quel 

journal en 2011. Les parallèles sont frappants :  

 
- Les membres du gouvernement grec soutiennent le premier ministre qui demande la 

tenue d’un référendum sur le plan de sauvetage (Associated Press, novembre 2011) 

 

- Analyse : Les marchés émergents doivent faire face, une fois de plus, à des sorties de 

capitaux (Reuters, septembre 2011) 

 

- La fumée entrave l’évacuation par avion des populations du nord de la Saskatchewan 

(Globe and Mail, juin 2011) 

 

- Élection fédérale : les vrais enjeux de cette campagne (Toronto Star, mars 2011) 

 

Les rendements des actions en 2011 ont été à vrai dire médiocres. Au Canada, le 

rendement global de l’indice composé S&P/TSX s’est en effet établi à -8,71 % tandis 

qu’aux États-Unis le rendement global de l’indice S&P 500 atteignait 2,11 %
1
. Pouvait-

on s’attendre à autre chose vu la crise existentielle majeure vécue par l’Union européenne 

à l’été 2011? 

 

« Médiocre » est le mot qui conviendrait également à l’année 2015 jusqu’à aujourd’hui. 

Le rendement global de l’indice composé S&P/TSX a en effet atteint 0,59 % depuis le 

début de l’année (au 31 juillet) tandis que l’indice S&P 500 ne générait qu’un rendement 

global de 3.35 % pendant la même période
2
. Chez notre voisin du Sud, les cours du 

pétrole et la valeur du dollar canadien par rapport à celle de son homologue américain se 

situent à l’heure actuelle à des niveaux semblables à ceux qui existaient au moment de la 

publication de notre dernier bulletin intitulé « Du brut au neutre » en janvier. À l’instar 

de 2011, on a constaté cet été l’apparition de ce que certains qualifient de crise 

existentielle de la zone euro. Ainsi que nous allons l’expliquer, nous sommes dans 

l’ensemble d’avis que ces craintes sont exagérées quoique l’incertitude causée par la 

situation de la Grèce pénalisera les marchés cette année. 

Le commentaire de Philip 

 



 

 

Avec un peu de chance, on pourra continuer à établir au cours des prochaines années des 

parallèles avec l’année 2011 : en effet, les rendements des marchés boursiers américains 

et canadiens ont été largement positifs au cours des trois années qui ont suivi 2011.  

 

Il est impossible de savoir d’avance si ces prédictions se réaliseront, mais tout porte à 

croire qu’à moyen terme, les rendements boursiers seront positifs, spécialement aux 

États-Unis ainsi que parmi les titres canadiens qui bénéfice directement de la croissance 

économique de son voisin.  

 

Les bénéfices des entreprises du deuxième trimestre de 2015 sont en train d’être publiés 

au moment de la rédaction de ce bulletin. Environ 75 % des sociétés américaines font état 

de bénéfices supérieurs aux prévisions des analystes et plus de 50 % ont déclaré des 

revenus supérieurs aux attentes
3
. Ces chiffres témoignent de la stabilité durable des 

sociétés américaines malgré la volatilité à grande échelle attribuable à des problèmes 

économiques et politiques d’envergure que nous décrivons dans ce numéro.  

 

La tragédie grecque 

 
La « tragédie grecque » a continué de faire la une depuis le début de l’été. Elle a été 

ponctuée par divers rebondissements spectaculaires. La Grèce n’a pu remplir ses 

obligations financières et a dû solliciter un financement d’urgence ainsi que l’instauration 

d’un plan de sauvetage à plus long terme auprès de ses voisins européens.  

 

Le premier acte avait pour thème la négociation initiale avec la « Troïka » : le Fonds 

monétaire international (FMI), la Commission européenne (CE) et la Banque centrale 

européenne (BCE) ont dû affronter le ministre des Finances grec, Yanis Varoufakis qui, 

récemment, assimilait les conditions de la toute dernière entente à une « torture 

budgétaire ». 

 

Au deuxième acte a surgi le référendum surprise décidé par Alexis Tsipras, premier 

ministre grec, la victoire du « Non » rejetant la proposition initiale des créanciers, et la 

démission subséquente du ministre Varoufakis, démission perçue comme une mesure 

d’apaisement à l’égard des créanciers du pays. 

  

L’acte trois a été le théâtre d’une nouvelle série de négociations caractérisées par la 

fermeté de la chancelière allemande, Angela Merkel. Une entente autorisant la Grèce à 

poursuivre les discussions sur les détails d’un plan de sauvetage de 86 milliards d’euros 

s’échelonnant au cours des trois prochaines années a finalement été conclue. La Grèce 

doit instaurer des changements législatifs importants afin de donner le coup d’envoi à ces 

négociations finales. Au moment de la rédaction de cet article, M. Tsipras avait réussi à 

faire voter deux trains de mesures législatives par le Parlement grec grâce à l’appui de 

l’opposition
4
. 

 

Le 20 août, la Grèce doit verser 3,2 milliards d’euros à la Banque centrale européenne
5
. Il 

s’agit d’une nouvelle date butoir pour le pays qui s’ajoute à la longue liste de celles qui 

ont précédé. En ce moment, il est probable que le pays bénéficiera du programme de 

sauvetage compte tenu des changements de la législation mis en œuvre à la demande des 



 

créanciers. Toutefois, il est certain qu’il y aura un quatrième acte et probablement un 

cinquième, sinon un sixième ou même un septième… 

 

Jusqu’à quel point un investisseur canadien doit-il prêter attention aux nouvelles en 

provenance de la Grèce en ce moment? La crise financière de 2008 nous a enseigné en 

effet que l’interconnexion de la planète financière peut être responsable de l’apparition 

d’un problème dans une partie du monde (en 2008 il s’agissait du marché de l’habitation 

aux États-Unis) qui a d’énormes répercussions à l’échelle internationale. Il faut 

néanmoins prendre du recul par rapport aux problèmes de la Grèce, car
6
 : 

 

- Le produit intérieur brut grec ne représente que 1,8 % de celui de l’Europe (figure 

1).  

 

- La Grèce ne représente qu’environ deux millièmes (0,05 %) des exportations 

canadiennes et américaines.  

 

- La dette grecque est détenue principalement par le secteur public européen et non 

par des particuliers. Il s’agit d’une différence considérable par rapport à la 

situation qui prévalait au moment de la crise financière de 2008. En effet, à cette 

période, les titres de créance douteux étaient détenus principalement par des 

particuliers générant ainsi un « risque de contrepartie ». Autrement dit, 

l’institution financière représentant l’autre partie de la transaction risquait de ne 

pas respecter ses engagements compte tenu de l’état de santé de son bilan. 

 

Figure 1: Membres de la zone euro – Part du PIB de la zone euro 

 

 
Source: D. Porter, Recherche économique – BMO Marchés des capitaux, juillet 2015 

 

Toutes les cartes n’ont pas été jouées et les souffrances de la Grèce ne sont probablement 

pas terminées. Les marchés suivront attentivement l’évolution de la conjoncture qui 

provoquera de l’incertitude et de la volatilité. Toutefois, compte tenu de la taille de 

l’économie grecque et du temps dont ont disposé les institutions européennes pour se 

préparer à la situation, nous sommes d’avis que les répercussions sur l’économie 

mondiale et l’économie nord-américaine en particulier d’une sortie de la Grèce de la zone 

euro sont limitées.  

 

 



 

Plus près de chez nous 

 
Pour analyser les marchés canadiens, nous devons nous projeter aussi loin que possible 

dans l’espace, c’est-à-dire au Moyen-Orient et en Asie.  

 

Le repli brutal des marchés boursiers chinois a fait beaucoup de bruit cet été. En effet, 

l’indice composé de Shanghai a dégringolé de 29 % en six semaines entre la mi-juin et la 

fin juillet (figure 2)
7
, à la suite de quoi le gouvernement chinois a imposé un « gel » sans 

précédent, c’est-à-dire a suspendu les opérations sur les titres pour calmer les 

investisseurs. L’endettement a été à l’origine des problèmes financiers de l’État grec 

tandis que les prêts sur marge (ou prêts aux investisseurs) ont été l’une des principales 

causes de la déstabilisation récente de la bourse chinoise. 

 

Figure 2: Les hauts et les bas de l’indice composé de Shanghai 

 

 
Source: Thomson One 

 

Le taux de croissance annuel de l’économie chinoise est de 7 %
8
. Toutefois, le Canada 

craint que cette croissance ne repose plus sur celle des infrastructures et de l’industrie 

mais plutôt sur les dépenses du consommateur chinois avec les conséquences suivantes : 

diminution de la demande de produits de base et d’énergie et, par conséquent, baisse des 

prix des ressources naturelles vendues par le Canada dans le monde entier. 

 

Dans l’intervalle et après de nombreux mois de négociations, une entente a été conclue 

avec le gouvernement iranien sur la question de l’énergie nucléaire. Ces pourparlers 

pourraient éventuellement aboutir à une levée des sanctions et à une augmentation de la 

production pétrolière iranienne. Ces mesures pourraient provoquer une augmentation de 

l’offre de pétrole et une baisse des prix au détriment des producteurs d’énergie canadiens. 



 

Toutefois, comme le précise Earl Sweet, économiste principal, BMO Marchés des 

capitaux, dans une publication récente
9
 :  

 
Les inventaires flottants de l’Iran oscillent entre 30 et 40 millions de barils qui peuvent être 

livrés relativement rapidement; il est peu probable qu’ils aient une incidence considérable 
sur le marché mondial dont la demande annuelle est d’environ 34 milliards de barils. Il 

faudra probablement environ un an avant que l’Iran augmente ses exportations d’environ 500 
000 barils par jour. Au cours de cette période, [l’Agence internationale de l’énergie] prévoit 

que la demande mondiale progressera d’environ 1,4 million de barils par jour.  

 

Il est probable que les investisseurs ont surestimé les pressions à la baisse qu’exercera 

cette entente sur le prix du pétrole.  

 

La conjoncture extérieure a, sans conteste, des retombées sur l’économie canadienne 

puisqu’elle provoque une baisse des prix des ressources naturelles. L’économie et la 

bourse canadiennes sont dominées par des sociétés œuvrant dans les secteurs de l’énergie 

et des ressources naturelles qui sont pénalisées par la baisse des prix des produits de base. 

 

Le danger provoqué par la faiblesse des prix des produits de base n’a pas échappé à l’œil 

de la Banque du Canada et, comme en janvier, le gouverneur Poloz a décidé le 15 juillet 

de réduire le taux directeur de la Banque de 0,25 % de plus, le faisant ainsi passer à 

0,50 %. En revanche, lors de son témoignage la même journée devant les membres du 

Congrès, Janet Yellen, présidente de la Réserve fédérale, a réitéré son intention de relever 

les taux d’intérêt aux États-Unis un peu plus tard dans l’année
10

.  

 

Le taux de change USD/CAD est influencé par de nombreux facteurs, mais, avant tout, 

par l’évolution des taux d’intérêt dans les deux pays. Lorsque les taux augmentent aux 

États-Unis et reculent au Canada, on peut s’attendre à une baisse du huard, comme on a 

pu le constater en juillet. En effet, le 1
er

 juillet, un dollar canadien valait 0,80 dollar US et 

le 24 juillet, il avait abandonné environ 3,5 cents US et se négociait à 0,766 dollar US 

affichant ainsi un recul considérable
11

. Étant donné les résultats incertains des élections 

fédérales qui auront lieu cet automne, BMO Marchés des capitaux prévoit que le dollar se 

négociera à 0,75 cents en octobre. La volatilité du taux de change cet été nous a d’ailleurs 

rapprochés de cet objectif (figures 3 et 4)
12

. 

 

Figures 3 et 4: Parcours et projections du dollar et des taux d’intérêts au Canada 

  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Source: Scénario taux, Recherche économique BMO Marchés des capitaux, juillet 2015 

  

 



 

Conditions nécessaires à la croissance mondiale 

 
Après une année 2011 difficile, les marchés ont entamé une ascension qui a duré trois ans 

grâce à une conjoncture économique favorable. En outre, la Réserve fédérale a stimulé 

l’économie par l’intermédiaire de son programme d’assouplissement quantitatif (AQ) axé 

sur l’achat d’obligations visant à renforcer la liquidité des marchés financiers.  

 

La Réserve fédérale a mis fin à ce programme en octobre dernier. Il n’en reste pas moins 

que de nombreux autres facteurs continuent de soutenir la relance de l’économie. À notre 

avis, ceux-ci provoqueront une progression à moyen terme des marchés boursiers comme 

après 2011. 

 

Taux d’intérêt 

 

- La faiblesse des taux d’intérêt est mondiale et leur chute persiste : ils ont perdu du 

terrain dans 83 pays l’an dernier.
13

 

 

- Les programmes d’assouplissement quantitatif sont maintenus en Europe et au 

Japon, favorisant la liquidité de ces marchés à l’instar du programme d’AQ mis en 

œuvre antérieurement aux États-Unis.
14

  

 

- Les taux d’intérêt sont bas; l’inclinaison de la courbe de rendement est positive et 

devient de plus en plus prononcée (figure 5). La courbe de rendement reflète la 

structure des taux d’intérêt du marché. Elle est également l’un des meilleurs 

indicateurs des marchés dont on dispose : une inclinaison plus prononcée de la 

courbe de rendement annonce l’apparition de marchés porteurs 18 à 24 mois à 

l’avance tandis qu’une courbe de rendement négative (taux à long terme inférieurs 

aux taux à court terme) est souvent suivie avec un décalage de 18 à 24 mois d’une 

baisse des marchés.
15

 

 

Figure 5: Pente actuelle et projetée d’un an de la courbe de rendement au Canada 

 
Source: Bloomberg, Recherche pour les particuliers BMO Nesbitt Burns, Recherche économique BMO marchés des capitaux, juin 2015 

 



 

- La faiblesse des taux d’intérêt joue un rôle clé dans l’accessibilité au logement et, 

par ricochet, devrait contribuer au raffermissement du secteur de l’habitation aux 

États-Unis, ainsi que nous l’avons expliqué en détail dans l’article du bulletin de 

l’été dernier intitulé « C’est encore loin? ». 

 

Prix des produits de base 

 

- La faiblesse des prix des produits de base fait souffler des vents contraires sur 

l’économie canadienne qui épargnent les puissances économiques plus 

importantes telles que l’Europe, le Japon et particulièrement les États-Unis.  

 

- Le recul des prix de l’énergie a un effet stimulant sur l’économie mondiale en 

faisant progresser le revenu disponible des consommateurs (prix à la pompe 

moins élevé favorisant les dépenses consacrées à d’autres biens et services) et en 

réduisant les coûts de production dans l’industrie.  

 

Dette 

 

- Tel que mentionné précédemment, l’endettement est le dénominateur commun de 

la Grèce et de la Chine – dette de l’État en Grèce et dette des investisseurs en 

Chine.  

 

- Si la dette pénalise ces économies, en revanche, la baisse du niveau d’endettement 

du consommateur américain constitue une source de croissance économique pour 

les prochaines années. Contrairement au Canada, les consommateurs américains 

ont réduit considérablement leur endettement depuis la crise financière (figure 

6).
16

  

 

Figure 6: Dette des ménages vs. PIB (États Unis et Canada) 

 
Source: St. Louis Federal Reserve 
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- Cette conjoncture contribue à protéger le consommateur américain contre la 

volatilité de l’économie et favorise ainsi les dépenses de consommation, l’une des 

composantes importantes de la croissance.  

 

Bref, malgré les inquiétudes et les manchettes des médias concernant la situation à 

l’étranger, nous sommes d’avis que les fondations d’une croissance soutenue du 

compartiment en actions des portefeuilles de nos clients ont été mises en place. La 

faiblesse des taux d’intérêt, l’inclinaison plus prononcée de la courbe de rendement, les 

politiques accommodantes des banques centrales et notamment les programmes 

d’assouplissement quantitatif, la faiblesse des prix des produits de base et la diminution 

du niveau d’endettement des consommateurs américains devraient, comme un déjà vu, 

stimuler suffisamment l’économie mondiale pour lui permettre de tirer son épingle du 

jeu.  

 

 



 

Conclusion 
 

Au cours des six derniers mois, l’inquiétude suscitée par l’évolution des prix des produits 

de base, par la stabilité politique en Europe et par le ralentissement de la croissance en 

Chine a pénalisé les marchés boursiers. Nous continuons de penser que le portefeuille 

modèle privilégiant largement les positions libellées en dollars américains et affichant 

une faible volatilité est bien adapté à la conjoncture actuelle et à la croissance soutenue 

qui suivra la normalisation des marchés boursiers.  

 

- La situation de la Grèce a été l’un des principaux responsables de la volatilité des 

marchés cet été. Les nouvelles en provenance de ce pays continueront d’avoir des 

retombées à court terme sur les marchés, mais, à long terme, le poids de 

l’économie grecque dans l’économie européenne ou dans le secteur des 

exportations en provenance d’Amérique du Nord est insuffisant pour faire 

dérailler la croissance de l’économie. 

 

- L’économie mondiale a bénéficié énormément de la faiblesse des prix des 

produits de base et des taux d’intérêt, de la politique monétaire accommodante en 

Europe et au Japon (assouplissement quantitatif) et de la bonne santé financière 

du consommateur américain. Nous sommes d’avis qu’à moyen terme, les 

retombées positives de ces facteurs de relance relègueront au second plan les 

conséquences de la volatilité à court terme des marchés de cet été.  

 

- La faiblesse persistante des prix de l’énergie est attribuable à la surproduction, au 

ralentissement de la croissance en Chine et aux craintes d’une hausse de la 

production découlant de l’abandon éventuel des sanctions économiques à 

l’encontre de l’Iran. Ces facteurs pénaliseront l’économie canadienne mais 

bénéficieront à la plupart des autres pays et particulièrement aux États-Unis. Nous 

sommes satisfaits de la pondération du secteur de l’énergie de notre portefeuille 

modèle qui a été de loin inférieure à celle du marché boursier canadien. Pour tenir 

compte de la baisse de la valeur des sociétés faisant partie du secteur de l’énergie, 

nous avons réduit la pondération cible du secteur de l’énergie qui passe de 10 % à 

5 % au profit des secteurs des biens de consommation de base (+1 %), de la 

consommation discrétionnaire (+1 %), de l’industrie (+1 %), des technologies de 

l’information (+1 %) et de la santé (+1 %). 

 

- Nous préservons le caractère défensif du compartiment à revenu fixe des 

portefeuilles de nos clients en ciblant des échéances à plus court terme. Nous 

sommes ainsi mieux en mesure d’affronter une hausse des taux d’intérêt. 

 
 

 

 



 

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 Monde17 

Rendement courrant* 3.51% 2.46% 
Beta du portefeuille* 0.88 1.00 
Nombre de positions 28 1645 
 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 

   
Finances  30.0% 21.0% 
Télécommunications  7.5% 3.3% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.0% 
Consommation de base  11.0% 9.7% 
Consommation discrétionnaire  11.0% 13.2% 
Soins de santé 6.0% 13.5% 
Technologies de l’information 6.0% 13.3% 
Industries 11.0% 10.7% 
Énergie 5.0% 7.3% 
Matériaux 5.0% 5.1% 

 
 
 

Changement s  depuis le dernier bulletin 

 

 

 

*au 2015-07-31; source: Thomson ONE 
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