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Depuis le début de 2017, les marchés des deux côtés de la frontière ont pris des directions 
opposées. Les marchés américains ont enregistré une forte croissance, soit environ 8,0 % 
depuis le 1er février, alors que les marchés canadiens ont légèrement ralenti, en baisse 
d’environ 1,5 %1. 

Au Canada, le raffermissement de notre dollar a volé la vedette grâce notamment aux 
décisions de notre banque centrale. À l’ouverture des marchés le 1er février, le dollar 
canadien se négociait à 76,73 cents américains, et il vaut maintenant un peu plus de 
80 cents américains, soit une forte hausse de 4 % au cours du dernier semestre2. Pour les 
investisseurs canadiens qui détiennent des titres américains, les rendements des 
portefeuilles ont malheureusement été plus modestes. Le bon côté de cette hausse est que 
nous nous sentons plus à l’aise d’accroître nos positions dans les titres américains. 

À l’heure actuelle, les sociétés publient tour à tour leurs résultats du deuxième trimestre 
et, jusqu’à maintenant, la tendance de la croissance des bénéfices et des revenus se 
confirme. Parmi les sociétés du S&P 500 qui ont publié leurs résultats au 31 juillet, une 
tranche de 73 % a affiché un chiffre d’affaires supérieur aux estimés (figure 1)1. Ce 
pourcentage compte parmi les plus élevé de cette catégorie au cours des dix dernières 
années. En termes de bénéfices proprement dits, un pourcentage semblable d’entités 
publiantes (soit 73 %) a annoncé des bénéfices supérieurs aux attentes3.  
 
Figure 1: S&P500 Revenus supérieurs, égales et inférieurs aux estimés: 2e trimestre ‘17 
 

 
Source:  FactSet, S&P 500 Q2 Earnings Season Update: July 28 

 

Le commentaire de Philip 



	  

Dans notre bulletin de l’hiver 2017 intitulé « Une présidence à potentiel précaire », nous 
sommes allés au-delà des tweets dans le but de souligner le fait que les marchés sont plus 
fortement inspirés par les données fondamentales de l’économie que par les courants 
politiques. On a pu constater au cours du dernier semestre que les données économiques 
favorables peuvent contribuer à passer outre la tourmente de l’arène politique. 

Dans le présent bulletin automne/été de 2017 intitulé « Une frontière, deux histoires », 
nous comparons et opposons les récents rendements des marchés boursiers aux États-
Unis et au Canada et démontrons que ce sont en fait les données fondamentales de 
l’économie, des secteurs et des entreprises qui dictent la direction des marchés plutôt que 
le cycle vertigineux des nouvelles du monde politique. 
 

Le portrait américain : bruit politique et clarté des marchés 

La marée constante de nouvelles sans précédent à la une en provenance de Washington 
durant le dernier semestre a représenté un défi même pour les plus avides consommateurs 
de médias d’information. Suivre les tribulations de l’administration de Donald Trump 
n’était pas pour les faibles. Parmi les événements auxquels nous avons assisté depuis 
l’assermentation du nouveau président, mentionnons :  

- de nombreuses démissions ou mises à pied du personnel cadre de la Maison 
Blanche, notamment le chef de cabinet, le directeur des communications, le chef 
stratège et le porte-parole; 
 

- des initiatives stratégiques avortées ou limitées, y compris des contestations 
juridiques contre les restrictions de déplacement et l’incapacité à abroger et à 
remplacer l’Affordable Care Act (aussi appelé « Obamacare »); 
 

- la mise à pied du chef du FBI par le président et l’enquête du Département de la 
justice sur l’interférence des Russes dans l’élection présidentielle de 2016. 

Si les marchés boursiers étaient essentiellement liés au cycle des nouvelles politiques, 
nous aurions pu nous attendre à des résultats catastrophiques au cours des six derniers 
mois. Toutefois, depuis l’ouverture des marchés le 1er février, l’indice S&P 500 a 
augmenté de 186 points pour atteindre 2 472 points à la clôture des marchés le 28 juillet, 
ce qui représente un solide rythme de croissance de 8 % en six mois4. 

À notre avis, la plus grande partie de cette croissance est attribuable aux nouvelles 
économiques très positives en ce qui a trait au nombre de nouveaux logements construits 
(figure 2)5, à la plus forte confiance des consommateurs6, à la croissance des bénéfices 
des sociétés7 et à la faiblesse de l’inflation8. Les taux d’intérêt demeurent bas et 
continuent de stimuler l’économie. De leur côté, les particuliers et les sociétés continuent 
à présenter de solides bilans. 

Bien que l’évolution de la joute politique à la Maison Blanche et au Congrès puisse à 
court terme provoquer des ondes de choc qui pourraient donner lieu à des ajustements sur 
les marchés, nous sommes d’avis que la force sous-jacente de l’économie américaine 
continuera à constituer un élément favorable à la croissance. Dans la plupart des cas, les 



	  

marchés s’intéresseront plus aux données sur les bénéfices et aux données économiques 
qu’aux questions de politique publique. 

Figure 2: Nouveaux logements (États Unis) – Une porte vs. multi-portes 
 

 
 

Source:  Cornerstone Macro, Équipe conseil Portefeuilles, Afternoon Update – 1er août 2017 
 
Les marchés pourraient être influencés par la « normalisation du bilan » que la Réserve 
fédérale américaine a l’intention d’entreprendre cet automne9. En d’autres mots, celle-ci 
cherche à atténuer l’élan de la relance dont elle est responsable. Le simple fait que la 
Réserve fédérale américaine soit assez à l’aise pour aller de l’avant confirme le regain de 
vigueur de l’économie au sud de la frontière.   
 

Le portrait canadien : croissance de l’économie et 
ralentissement du marché 

Au Canada, on remarque depuis le début de l’année la vigueur étonnante du dollar, 
l’engagement de la banque centrale (avec la première hausse des taux d’intérêt en 
sept ans par la Banque du Canada) et la hausse notable du marché du logement, ce 
dernier ayant affiché à l’échelle nationale en juin une croissance de 5 % malgré la mise 
en place d’une taxe de 15 % pour les « acheteurs étrangers » dans certains secteurs de la 
Colombie-Britannique et de l’Ontario10. 

Ces facteurs ont contribué à la croissance de 4,6 % du produit intérieur brut du Canada en 
mai, soit le plus fort taux de croissance en 17 ans11. 



	  

Malgré cette bonne nouvelle économique, les marchés boursiers canadiens sont restés 
maussades au cours de la période en raison, entre autres, de la répartition sectorielle 
pratiquée par ces marchés. L’indice composé S&P/TSX (figure 3) par exemple est 
composé à 34,5 % de titres du secteur financier, dont la plus grande partie sont des 
banques, et à 20 % du secteur de l’énergie12.   
 
Figure 3: Poids sectoriels dans l’indice compose S&P/TSX 
 

 
Source:  S&P Dow Jones Indices, S&P/TSX Composite Index 

 

Voilà qui permet d’expliquer le fossé entre les données économiques canadiennes et le 
rendement des marchés. Depuis la publication de notre dernier bulletin, les banques à 
charte canadienne ont fait l’objet d’allégations de pratiques de vente douteuses, ce qui a 
contribué aux fortes baisses des marchés en mars. Les actions du secteur de l’énergie, 
quant à elles, ont été directement influencées par la faiblesse des prix du pétrole. On peut 
affirmer que l’affaiblissement du cours des actions canadiennes découle en partie de la 
petite taille de notre marché et de sa surconcentration dans certains secteurs. De façon 
générale, le portrait économique est bon. 

Cette forte position économique n’est toutefois pas sans risque. Les ménages sont 
grandement endettés, le marché immobilier est, de l’avis de plusieurs, surévalué (bien 
que ce ne soit pas établi hors de tout doute) et la première ronde de la renégociation de 
l’Accord de libre-échange nord-américain (ALENA) aura commencé au moment de la 
publication du présent bulletin. Reste à savoir dans quelle mesure ces négociations seront 
difficiles pour le Canada puisque les communiqués sur les objectifs de négociation du 
gouvernement américain portaient surtout sur le déséquilibre commercial entre les 
États-Unis et le Mexique et non pas le Canada13. 
 
 
 
 
 



	  

Équilibrer risque et rendement 

Dans notre dernier bulletin, nous avons réitéré que la répartition d’actifs de nos clients 
doit être le principal objectif de leur planification à long terme. Il est plus facile de 
rééquilibrer les portefeuilles dont les positions en actions ont augmenté au-delà des 
pondérations cibles pendant que les nouvelles sont bonnes et que les marchés sont solides 
et stables. 

Il ne faut pas confondre la prudence dont nous faisons preuve et la préoccupation 
immédiate quant aux rendements actuels des marchés des actions. Les cours des actions 
aux États-Unis, établis à l’aide du ratio cours/bénéfice, sont demeurés relativement 
stables malgré les sommets sans précédent atteints par les marchés. En général, les 
bénéfices des sociétés ont également augmenté, justifiant du coup les cours actuels14. 

Au moment de rééquilibrer un portefeuille de placement, nous devons évaluer les 
différentes catégories d’actifs les unes par rapport aux autres. Bien que les cours des 
actions puissent sembler élevés, il ne faut pas oublier qu’au cours des six derniers mois la 
Banque du Canada, qui a augmenté le taux du financement à un jour en juillet (figure 4), 
semble avoir opté pour la hausse des taux d’intérêt. En outre, la Réserve fédérale 
américaine semble aussi sur la même voie puisqu’elle a relevé les taux des fonds 
fédéraux en mars et en juin. Lorsque les taux d’intérêt augmentent, nous pouvons nous 
attendre à ce que le marché obligataire génère un rendement inférieur. En général, la 
valeur des obligations existantes diminue à mesure que les taux augmentent et nos 
attentes en matière de rendement des titres à revenu fixe baissent. 
 
Figure 4: Taux du financement à un jour - Canada 
 

 
Source:  BMO Economics, Haver Analytics, Focus,  21 juillet 2017 



	  

Les actions versant des dividendes peuvent en revanche constituer une source de revenu 
récurrent fiscalement avantageux et procurer aux investisseurs un avantage important 
dans des économies relativement fortes des deux côtés de la frontière. 

S’il est vrai que la tolérance au risque des investisseurs doit servir de principe directeur 
dans le choix d’une stratégie de répartition d’actif appropriée, le contexte actuel de 
hausse de taux d’intérêt et de solides assises économiques renforce notre opinion que les 
actions jouent un rôle prépondérant dans tout portefeuille bien diversifié.    
  



	  

Conclusion 
 

Au cours du dernier semestre, les marchés canadiens et américains ont pris des directions 
différentes. Le raffermissement de notre dollar durant cette période a empêché la plupart 
des investisseurs canadiens de tirer pleinement profit de la croissance des cours des 
actions américaines. 

- Bien qu’il subsiste de sérieux doutes quant à la capacité de l’administration 
Trump de respecter son programme favorable aux entreprises, les marchés 
boursiers américains ont tout de même semblé se concentrer davantage sur les 
éléments positifs de la conjoncture économique américaine. 
 

- La croissance de l’économie canadienne est encore plus dynamique, mais les 
actions canadiennes ont affiché jusqu’à maintenant cette année un rendement 
inférieur en raison de la répartition par secteur plutôt restreinte des marchés 
boursiers et des défis qu’ont dû relever certains secteurs. 
 

- Puisque les taux d’intérêt augmentent maintenant des deux côtés de la frontière, 
nous pouvons nous attendre à des rendements modestes des marchés obligataires. 
À notre avis, en raison de la vigueur du contexte économique observée au Canada 
et aux États-Unis, les actions versant des dividendes auront toujours leur place 
dans un portefeuille bien structuré.



	  

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 60 % en actions, ce qui représente 
100% 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 Monde15 

Rendement courrant* 3.06% 2.42% 
Beta du portefeuille* 0.92 1.00 
Nombre de positions 28 1656 
 
Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 
   
Finances  30.0% 21.1% 
Télécommunications  7.5% 3.0% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.2% 
Consommation de base  11.0% 9.7% 
Consommation discrétionnaire  11.0% 12.3% 
Soins de santé 6.0% 12.6% 
Technologies de l’information 6.0% 15.7% 
Industries 11.0% 11.5% 
Énergie 5.0% 6.0% 
Matériaux 5.0% 4.9% 
	  
	  
	  

Changements depuis le dernier bulletin 
	  
13	  juillet	  2017	  
–	  Élimination	  de	  General	  Electric	  (GE)	  @	  26.69	  USD	  (ajouté	  le	  1	  août	  2013	  @	  24.38	  USD)	  
–	  Ajout	  de	  Emerson	  Electric	  (EMR)	  @	  60.19	  USD	  
	  

*au 2017-07-31; source: Thomson ONE 
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2004. Elle a acquis le titre de « Certified Financial Planner (CFP) » en 1998, après avoir réussi les six cours offerts par le Conseil 
relatif aux standards des planificateurs financiers. Elizabeth est parfaitement bilingue et offre ses services en français aussi bien 
qu’en anglais. 

Elizabeth est née et a grandi à Ottawa dans une famille de huit. Elle vit actuellement à Manotick avec son mari, David. Ils aiment 
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Philip Brock, CFA, CFP, Pl. Fin., B.Com 

Gestionnaire de portefeuille et planificateur financier 
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philip.brock@nbpcd.com 
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Planificateur financier (Pl. Fin) octroyé par l’Insitut québécois de planification financière.  Il offre ses services en français, en 
anglais et en espagnol.  

Né à Montréal, Philip vit dans la région de la capitale nationale depuis 1987. Il habite actuellement à Orléans avec son épouse, 
Kathleen, et leur jeunes fils, David, Jonathan et Nicolas. Lorsqu’il n’est pas occupé à fournir des conseils financiers à ses clients, il 
est habituellement sur la pente de ski, au club de curling ou en excursion de canoë-camping. 

Patricia Butler, BA 

Conseillère en placement associée 
Tel: 613-562-6487 
patricia.butler@nbpcd.com 
Patricia travaille dans le secteur des services financiers depuis 1985. Elle a obtenu un baccalauréat en arts (BA) à l’Université Concordia en 
1987 et a réussi le Cours sur le commerce des valeurs mobilières au Canada et le Cours sur la planification financière. Elle s’est jointe à BMO 
Nesbitt Burns en mars 2004. En qualité de conseillère en placement associée, elle discute notamment avec nos clients de questions de 
planification financière et de maintien de portefeuille. Patricia est parfaitement bilingue et se fait un plaisir d’offrir ses services en français ou 
en anglais. 

Patricia aime lire, jouer au soccer et au golf, et passer du temps avec son mari et leurs deux enfants. 

Debbie Kelly 
Adjointe administrative 
Tel: 613-562-6486 
debbie.kelly2@nbpcd.com 
Debbie s’est jointe à BMO Nesbitt Burns en 1999 à l’issue d’une carrière dans le secteur bancaire. Elle s’occupe de toutes les tâches 
administratives nécessaires pour répondre aux besoins de l’équipe. Debbie se fera un plaisir de vous aider si vous avez des questions au 
sujet de vos comptes. Elle est aussi chargée de communiquer avec nos clients pour coordonner la prise des rendez-vous périodiques 
d’évaluation. 

Debbie a grandi au sein d’une grande famille du Pontiac et habite actuellement à Orléans. Elle aime passer du temps avec ses trois petites-
filles. 
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