
	  

 

  

	  

Été 2016  │  Bulletin # 7 

Deux votes 
incertains 
 

 
 



	  

 
 

  

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

Conclusion 

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

• Composantes sélectionnées du portefeuille 

Table des matières	  



	  

 
 

 

Depuis que nous avons publié notre dernier bulletin au début du mois de février, l’indice 
composé S&P/TSX et le S&P 500 ont gagné 15 %1 et 12 %2 respectivement. Ceci illustre 
la bonne tenue des marchés et la rapidité avec laquelle la volatilité de janvier s’est 
estompée. 
 
De fait, entre le 1er février et le 31 juillet 2016, les marchés sont devenus de moins en 
moins volatils3 (voir la figure 1), sauf en juin lorsqu’ils ont été surpris par le résultat du 
référendum sur l’appartenance du Royaume-Uni à l’Union européenne. 
 
Figure 1 : Indice de volatilité du Chicago Board of Exchange (VIX) – 1er février – 
31 juillet 2016 
 

 
Source: Thomson One   

 
Durant la même période, le dollar canadien s’est renforcé vis-à-vis de la monnaie 
américaine, gagnant 5 cents (soit 7 %) pour clôturer à 0,7669 cents US4 à la fin juillet. 
Ceci s’explique particulièrement par la remontée du prix du pétrole, qui a augmenté de 
près de 10 $ / baril sur cette période de six mois, soit une hausse de près de 32 %5.  
 
Au moment d’écrire ce bulletin, nous nous trouvons à mi-chemin de la période de 
publication des bénéfices du deuxième trimestre. Jusqu’à maintenant, environ 80 % de 
sociétés ont annoncé des résultats supérieurs aux attentes des analystes6. Dans une 
perspective à plus long terme, nous constatons que les bénéfices annualisés baissent 
depuis le premier trimestre de 2007 dans les secteurs des services financiers, des produits 
de base et de l’énergie. On peut le comprendre, vu la chute des prix du pétrole et des 
métaux de base et les effets persistants de la crise financière de 2008 sur le secteur 
financier. Cependant, les bénéfices ont augmenté dans les sept autres secteurs d’activité 
durant le même intervalle.7 Par conséquent, malgré la présence de volatilité et 
d’incertitude des marchés, les bénéfices des entreprises affichent un rythme de 
progression encourageant sur le long terme. 
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L’état de l’Union des marchés 
 
Nous restons généralement optimistes à l’égard des marchés, puisque bien des indicateurs 
économiques semblent pointer dans la bonne direction (comme l’emploi, le logement et 
les dépenses des entreprises aux États-Unis). 
 
Les États-Unis ont créé des emplois à un rythme soutenu (malgré quelques surprises 
ponctuelles) (voir la figure 2). Sans être nécessairement considéré comme un indicateur 
avancé, l’emploi est un signe convaincant de bonne santé économique. En moyenne, 
depuis six mois, il s’est créé 189 000 emplois par mois8. 
 
Figure 2 : Évolution mensuelle de l’emploi non agricole aux États-Unis – 10 dernières 
années 
	  

	  
	  
Il ne faut pas s’étonner que cette embellie de l’emploi s’accompagne d’une amélioration 
du marché de l’habitation aux États-Unis. Dans notre bulletin de l’été 2014 intitulé 
«  C’est encore loin?  », nous soutenions que le redressement du marché du logement 
alimenterait une reprise plus généralisée de l’économie américaine.9 Depuis lors, les 
mises en chantier et les ventes de maisons neuves ont continué d’augmenter aux États-
Unis10 (voir la figure 3).  
 
Figure 3	  : Ventes de maisons neuves aux États-Unis 
	  

	  



	  

Pour reprendre les termes que nous utilisions il y a deux ans et qui correspondent encore 
à nos convictions :  
 

Le redressement complet de ce secteur pourrait avoir d’importantes 
conséquences pour les secteurs américains de la finance, de la construction 
et de la fabrication, sans parler de l’effet direct de la hausse des prix des 
logements sur les bilans des consommateurs – un «  effet de richesse  » qui 
peut facilement entraîner une hausse de la confiance et des dépenses des 
consommateurs. 

 
Si l’emploi et l’habitation ont trait à la consommation, il est également réjouissant de 
constater que le secteur des entreprises est lui aussi sur la bonne voie. L’indice ISM des 
nouvelles commandes détermine l’importance des nouvelles commandes aux États-Unis 
en sondant un échantillon de directeurs d’achats. Or, cet indicateur économique avancé 
largement reconnu se situe fermement en territoire positif puisqu’il dépasse nettement le 
niveau neutre de 5011 (voir la figure 4). 
 
Figure 4 : Rendement de l’indice S&P 500 sur 12 mois et indice ISM des nouvelles 
commandes 
 

 
Sources : BMO Nesbitt Burns, Bloomberg 

	  
Ces indicateurs macroéconomiques positifs s’expliquent peut-être en partie par l’ampleur 
actuelle de la stimulation financière – des taux d’intérêt très bas s’ajoutent aux politiques 
accommodantes des banques centrales et à la modicité des prix pétroliers pour renforcer 
les marchés. 
 
À travers le monde, les banques centrales ont maintenu des taux très bas et des politiques 
monétaires accommodantes – cherchant à stimuler la croissance économique. À certains 
endroits, les taux ont été abaissés au point de devenir négatifs12 (voir la figure 5). En 
Europe et au Japon, la valeur des titres à rendement négatif dépasse 10 billions de dollars 
US13. 
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Figure 5 : Courbes de rendement des obligations allemandes, suisses et japonaises (axe 
horizontal - années) 
	  

	  
Sources : BMO Nesbitt Burns, Bloomberg 

	  
Malgré cette preuve réelle de raffermissent des marchés financiers, nous avons dû 
composer récemment avec des sources d’inquiétude tout aussi réelles – qui ne 
disparaîtront pas dans un proche avenir. L’incertitude peut revêtir des formes multiples. 
La prévalence des taux d’intérêt négatifs et leur impact sur la santé future du marché 
obligataire constituent certes un facteur d’incertitude, mais à notre avis, ce sont deux 
votes pris à un océan de distance qui sont le plus susceptibles d’inquiéter les marchés à 
partir de maintenant. 
 
 
Les tribuns jumeaux 
 
«  La démocratie est la pire forme de gouvernement, à l’exception de toutes les autres.  » 

― Winston S. Churchill  
 
Comme le montre la figure 1, les marchés ont connu la volatilité la plus accrue des six 
derniers mois dans le contexte du référendum tenu le 23 juin pour déterminer si le 
Royaume-Uni continuerait ou non de faire partie de l’Union européenne. Bien que les 
sondages aient prédit un résultat très serré, c’est à la surprise générale que les citoyens 
britanniques ont voté à 52 % en faveur d’une sortie de l’UE, infligeant un camouflet à 
plus de 40 ans d’intégration progressive de l’Europe et de mondialisation. Le premier 
ministre David Cameron – responsable de ce référendum dont il avait fait une promesse 
électorale – a démissionné comme il s’était engagé à le faire si son camp du maintien au 
sein de l’UE subissait la défaite. 
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Comme on pouvait s’y attendre, les marchés financiers ont mal réagi à la nouvelle. Le 
S&P 500 a chuté de plus de 5 % durant les deux séances qui ont suivi14 et la livre sterling 
a perdu plus de 13 % en deux semaines15. Depuis lors, la livre est restée faible, mais les 
marchés boursiers se sont remis de leur recul et se sont renforcés en juillet, semblant 
apprécier le remplacement rapide de David Cameron par Theresa May et reconnaissant 
que l’économie du Royaume-Uni ne constitue qu’une petite partie d’un paysage mondial 
beaucoup plus vaste, malgré son importance dans le contexte européen. 
 
Apparemment sereins au lendemain du vote britannique, les marchés s’inquiètent 
néanmoins des perturbations et des incertitudes que le «  Brexit  » entraînera à plus long 
terme. Le calendrier et les modalités du départ du R.-U. restent très incertains. Quelques-
uns se demandent encore si ce départ aura lieu, mais on s’entend généralement pour dire 
qu’il se fera et qu’il ralentira la croissance économique du R.-U. et de l’UE et réduira les 
échanges de biens et de services entre ces deux voisins. À cela s’ajoute l’incertitude 
entourant le désir d’autres pays membres de l’UE de tenir leur propre référendum et la 
possibilité que l’Écosse – très en faveur du maintien au sein de l’UE – organise un second 
référendum sur son indépendance. La première ministre May ayant indiqué qu’elle 
n’entamerait pas les démarches officielles de sortie du R.-U. de l’UE avant l’an 
prochain16, l’incertitude liée au «  Brexit  » persistera encore un certain temps.  
 

«  Aucun gouvernement n’est parfait. L’une des principales vertus de la démocratie est 
pourtant que ses défauts sont toujours apparents et peuvent être constatés et corrigés.  » 

― Harry S. Truman  
 
Le référendum britannique partage les manchettes avec une élection présidentielle 
historique aux États-Unis. Hillary Clinton a fait l’histoire en devenant la première femme 
candidate à la présidence d’un des deux grands partis politiques américains. Cependant, 
jusqu’à maintenant, c’est le candidat républicain Donald Trump qui a retenu l’attention 
avec sa campagne atypique. 
 
Les marchés réagissent mal à l’incertitude. Or, vu la campagne que mène le candidat 
républicain, les marchés savent qu’ils devront affronter l’inconnu si ce dernier gagne 
l’élection ou semble en position de gagner à l’automne.  
 
Nous ne faisons pas ici une analyse comparative des programmes des deux partis en nous 
demandant lequel serait le plus favorable au marché. Il est généralement admis que les 
présidents républicains sont plus sympathiques envers le marché; pourtant, une analyse 
des taux de rendement historiques semble indiquer que les marchés ont tendance à 
prospérer davantage sous les présidents démocrates17.  
 
Certains sondages font état d’une lutte serrée, tandis que d’autres donnent une bonne 
avance à la candidate Clinton. Cependant, peu importe les sondages, il ne faut pas oublier 
que le président américain n’est pas élu au suffrage direct, mais bien par un collège 
électoral dans lequel chaque État dispose d’un certain nombre de représentants. De ce 
point de vue, les sondages récents accordent à Hillary Clinton plus de grands électeurs 
que son pourcentage d’intentions de vote18. Actuellement, les chiffres ne semblent pas 
favoriser Donald Trump; c’est peut-être la raison pour laquelle les marchés ont accueilli 
assez calmement son accession à la candidature républicaine. Toutefois, novembre est 
encore loin et cette élection peut créer une forte incertitude, et donc une plus grande 
volatilité sur les marchés. 



	  

Conclusion 
 
La volatilité des premières semaines de 2016 s’est estompée au cours du premier 
semestre. À notre avis, cette attitude plus positive des marchés se justifie par une 
politique monétaire généralement accommodante et par la bonne tenue de certains des 
principaux indicateurs macroéconomiques. 
 

- Des indicateurs comme l’emploi, le logement et les dépenses des entreprises 
laissent entrevoir un environnement économique favorable aux actions. Nous 
nous attendons à ce que les marchés bénéficient d’un appui solide tant que ces 
indicateurs resteront positifs. 
 

- La prévalence de taux d’intérêt négatifs dans certaines parties du monde – effet 
secondaire de politiques monétaires extrêmement accommodantes – ajoute une 
touche d’incertitude au paysage macroéconomique, surtout en ce qui a trait à la 
santé future du marché obligataire. 

 
- Le vote en faveur du «  Brexit  » a rendu le paysage économique européen plus 

incertain, mais les marchés se sont très bien remis du choc initial qu’il a provoqué. 
À plus long terme, le processus de sortie de l’Union européenne mettra à 
l’épreuve la croissance économique européenne et britannique. 
 

- Les élections américaines de novembre seront une source supplémentaire 
d’incertitude cette année. Les sondages font actuellement prévoir une victoire 
démocrate. Les marchés préféreraient vraisemblablement un tel résultat, parce que 
Donald Trump n’a pas encore formulé clairement son approche des politiques 
publiques tandis que la feuille de route d’Hillary Clinton est bien connue. 

 
 



	  

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 Monde19 

Rendement courrant* 3.13% 2.66% 
Beta du portefeuille* 0.91 1.00 
Nombre de positions 28 1645 
 
Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 
   
Finances  30.0% 19.0% 
Télécommunications  7.5% 3.7% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.7% 
Consommation de base  11.0% 11.3% 
Consommation discrétionnaire  11.0% 12.4% 
Soins de santé 6.0% 13.3% 
Technologies de l’information 6.0% 14.0% 
Industries 11.0% 10.9% 
Énergie 5.0% 7.0% 
Matériaux 5.0% 4.7% 
	  
	  
	  

Changements depuis le dernier bulletin 
	  
11	  mai	  2016	  
–	  Élimination	  de	  General	  Mills	  (GIS)	  @	  63.73	  USD	  (ajouté	  le	  1	  août	  2013	  @	  51.99	  USD)	  
–	  Ajout	  de	  George	  Weston	  (WN)	  @	  110.20	  
	  

*au 2016-07-29; source: Thomson ONE 
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Sans Frais: 1-800-230-9775
Téléc: 613-562-6402

En savoir plus
phillipbrock.com
elizabethcosgrove.ca

Le groupe Cosgrove-Brock 
Conseillers en placements

BMO Nesbitt Burns
303, rue Dalhousie
Ottawa, ON K1N 7E8
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