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Avis spécial : 
 
Avant de vous présenter notre commentaire d’été de cette année, je souhaite prendre 
quelques instants pour vous faire part de certains changements au sein des membres de 
notre équipe : 
 

• Pierre Paputsakis, conseiller en placement, n’est plus à l’emploi de BMO 
Nesbitt Burns. Nous lui sommes très reconnaissants pour tout le travail qu’il a 
accompli au cours des 22 dernières années au sein de la société, et en particulier 
de notre collaboration depuis décembre 2020. Nous lui souhaitons beaucoup de 
succès dans ses futurs projets. 

 
• Diane Clark, représentante en placements, quittera notre équipe cet automne. 

C'est avec des sentiments contradictoires que nous envisageons le départ de 
Diane. En effet, elle nous quitte pour s'installer en Asie, où son mari Andrew 
passera à l'étape suivante de sa carrière au service de notre pays. Nous sommes 
ravis que Diane et Andrew se lancent dans cette nouvelle aventure, mais la 
contribution de Diane nous manquera beaucoup. 
 

• Nous sommes heureux d'accueillir Klara Pelland, adjointe administrative, au sein 
de notre équipe. Klara est avec nous depuis le mois de mai et, au cours de l'été, 
elle a travaillé à divers projets. Plus récemment, elle a assumé le rôle de gestion 
de l’horaire de l'équipe, par suite du départ de Chantal Daunais. Klara est 
originaire de Montréal et est parfaitement bilingue. Elle termine actuellement son 
diplôme de premier cycle à l'École de gestion Telfer de l'Université d'Ottawa. 
 

Avec le départ de Pierre et Diane, nous chercherons bientôt à recruter des coéquipiers 
supplémentaires, et nous avons hâte de vous les présenter. Entre-temps, nous vous 
invitons à communiquer avec Philip, Patricia, Clara, Megan ou Klara si vous avez des 
questions et, bien entendu, pour tous vos besoins financiers. 
 

*** 
 
Bienvenue à la seconde moitié de l’année! Vous y êtes parvenus! La période de six mois 
qui s’est écoulée depuis notre bulletin de l’hiver 2022, intitulé « Un atterrissage en 
douceur? », a été tout sauf douce pour les investisseurs, et l’ampleur de la volatilité dont 
nous avons été témoins nous a poussés à publier un numéro spécial abrégé de notre 
bulletin en mai, que nous avons intitulé « Signes de volatilité ». Nous prenons rarement 
de telles mesures, mais nous estimions que les niveaux de volatilité et les incessantes 
pressions du marché justifiaient une telle démarche. 
 
Les marchés financiers ont été systématiquement malmenés au cours de cette période. 
L’indice composé S&P/TSX, représentatif des actions canadiennes, a perdu 1 468 points, 
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soit 6,9 %. Au sud de la frontière, le S&P 500 a perdu 389 points, soit une baisse de 
8,6 % depuis le début de février1. Tout investisseur qui a passé du temps à scruter ses 
relevés de juin sait que les chiffres qui y figuraient semblaient encore plus difficiles, 
avant qu’un solide mois de juillet n’apporte un certain soulagement (voir la figure 1). 
 
Figure 1 : S&P 500 et indice composé S&P/TSX (1er février 2022 – 29 juillet 2022) 

 
Source: Thomson One 

 
Si la relation étroite entre la valeur du dollar canadien et le prix du pétrole ne s’est pas 
complètement effritée, d’autres facteurs ont influencé notre monnaie au cours des six 
derniers mois (voir la figure 2). Le prix du pétrole a bondi de près de 12 % depuis le 1er 
février pour avoisiner les 100 $ le baril, mais au lendemain de l’invasion de l’Ukraine par 
la Russie, le prix du pétrole a momentanément dépassé les 130 $ le baril2. Dans un tel 
contexte, on pourrait s’attendre à un dollar canadien très fort, mais notre huard s’est très 
légèrement replié au cours des six derniers mois, principalement en raison de la vigueur 
du dollar américain au cours de la période – le billet vert étant considéré dans le monde 
entier comme une valeur refuge pendant les périodes d’inquiétude géopolitique accrue. 
 
Figure 2 : Pétrole (brut léger) et dollar canadien ($CA/$US) (1er février 2022 – 29 
juillet 2022) 

 
Source: Thomson One 
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Malheureusement, les investisseurs en actions n’ont pas été les seuls à être confrontés à la 
volatilité depuis le début de l’année, dans la mesure où la hausse des taux d’intérêt a 
contribué à faire baisser la valeur des obligations, ce qui a nui aux investisseurs détenant 
des placements plus prudents ou équilibrés du côté traditionnellement « sûr » du 
portefeuille de placements – les titres à revenu fixe (voir la figure 3). Ce phénomène, qui 
n’avait pas été observé à ce point depuis la fin de la guerre civile aux États-Unis3, a été 
directement causé par la réaction du marché à un changement radical de politique de la 
part des banques centrales du monde entier : une offensive tous azimuts contre l’inflation 
par le relèvement des taux d’intérêt et la cessation, puis l’inversion, des politiques 
d’assouplissement quantitatif post-pandémique. 
 
Figure 3 : FNB iShares Core Canadian Universe Bond (XBB) (1er février 2022 – 29 
juillet 2022) 
 

 
Source: Thomson One 

 
C’est la lutte contre l’inflation, plus que toute autre préoccupation économique actuelle 
(et comme la COVID-19 est toujours présente, et que la guerre de Poutine contre 
l’Ukraine est toujours tragiquement en cours, nous avons à nous soucier de plus que 
quelques autres préoccupations) qui définit notre économie actuelle et concentre 
l’attention des marchés financiers. 
 
Comme le dit la troisième loi de Newton, pour toute action, il y a une réaction égale et 
opposée. Ces demi-tours spectaculaires de la politique monétaire ont un effet. Comme les 
impacts rythmiques et séquentiels des billes du pendule de Newton, chaque effet en 
entraîne un autre, qui en entraîne un autre, et ainsi de suite. Dans ce 19e bulletin que nous 
publions, nous rendons hommage à cette célèbre loi de la physique (ou des marchés?) et 
explorons les conséquences de ces changements, ainsi que leurs répercussions sur notre 
stratégie de placement à venir. 
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Inflation en hausse  Taux en hausse  Actifs en baisse  
Confiance en baisse  Chômage en hausse  Inflation en 
baisse  Taux en baisse  Actifs en hausse 
 
Si cette séquence de relations de cause à effet (ou d’actions et de réactions) vous donne 
un peu le tournis, vous êtes en bonne compagnie. Il est tout à fait possible que nous nous 
trouvions sur une trajectoire semblable – peut-être à mi-parcours – et nous pouvons voir 
ci-dessous les preuves de l’enchaînement de ces étapes. 
 
Inflation en hausse  Taux en hausse 
 
Le mandat de la Banque du Canada porte à la fois sur le contrôle de l’inflation et sur 
l’emploi – en ciblant plus précisément un taux d’inflation de 2 % dans une fourchette de 
1 % à 3 %, tout en maintenant « un niveau d’emploi stable maximal »4. De même, aux 
États-Unis, la Réserve fédérale se concentre sur l’inflation et l’emploi, qui représentent 
les deux volets de son mandat. L’inflation aux États-Unis a atteint son niveau le plus bas 
au début de 2021 et n’a cessé d’augmenter depuis, atteignant récemment des niveaux 
jamais vus depuis le début des années 1980. Après avoir regardé l’inflation grimper 
pendant près d’un an, la Réserve fédérale américaine a finalement agi et entamé une série 
de hausses des taux d’intérêt – par tranches inhabituellement élevées de 50 et 75 points 
de base - pour tenter de rattraper la tendance inflationniste (voir la figure 4). Cette année 
d’inaction de sa part face à la hausse des prix a été citée par certains comme une erreur de 
politique, qui s’est reproduite dans le monde entier alors que les augmentations de prix 
pendant la pandémie étaient considérées comme « transitoires ». S’il est difficile 
d’affirmer que les perturbations de la chaîne d’approvisionnement ne sont pas, du moins 
en partie, à l’origine des pressions inflationnistes, la période prolongée de politique 
monétaire très expansionniste est désormais considérée comme le principal responsable 
de la flambée des prix. C’est ainsi que les taux d’intérêt ont augmenté, non seulement aux 
États-Unis, mais partout dans le monde – y compris au Canada, où la Banque du Canada 
a pris la mesure presque sans précédent5 d’augmenter les taux d’intérêt d’un point de 
pourcentage entier en juillet (la dernière hausse des taux d’intérêt de cette ampleur au 
Canada remonte à 1998). 
 
Figure 4 : Taux des fonds fédéraux et indice de base des prix à la consommation aux 
États-Unis (1er août 2017 – 29 juillet 2022) 

 
Source: Federal Reserve Bank of St. Louis 
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À l’heure actuelle, il est fort probable que les banques centrales continueront à augmenter 
les taux d’intérêt, même si le rythme auquel elles le feront et le point d’arrivée – le « taux 
final » – sont encore très incertains. Pour citer le Comité sur la politique monétaire de la 
Réserve fédérale (FOMC), dans ses notes de réunion récentes, on « prévoit que des 
augmentations continues dans la fourchette cible seront appropriées »6. 
 
Taux en hausse  Actifs en baisse  Confiance en baisse  Chômage en hausse 
 
Un contexte de taux d’intérêt plus élevés a des conséquences, et nous pouvons déjà en 
ressentir quelques-unes. La Banque Royale du Canada a déclaré que les prix des maisons 
au Canada pourraient chuter de plus de 12 %, et qu’au cours des deux prochaines années, 
la contraction des ventes pourrait rivaliser avec celle observée pendant la crise financière 
de 2008-20097. Au sud de la frontière, nous assistons à une diminution des mises en 
chantier, à une augmentation du nombre de maisons à vendre, à la situation de l’accès à la 
propriété la plus difficile depuis près de 20 ans et à un ralentissement des ventes de 
maisons existantes pendant cinq mois consécutifs8. 
 
La hausse des taux d’intérêt a pour effet de rendre plus chers les placements à effet de 
levier, ce qui tend à pénaliser de manière disproportionnée les actifs à risque plus élevé. 
Dans notre numéro spécial de ce bulletin intitulé « Signes de volatilité » publié en mai, 
nous avons cité Peloton Interactive et Zoom Video Communications comme des 
exemples de sociétés se négociant actuellement à des fractions de leurs sommets 
pandémiques, sans oublier le roi de tous les actifs spéculatifs – les cryptomonnaies – qui 
ont été décimées ces derniers mois par un retournement de fortune qui nous a laissés, 
nous les vieux investisseurs en « actions et obligations », pas peu fiers. 
 
Comme nous l’avons évoqué ci-dessus, ces bonnes vieilles actions et obligations ont 
également pâti du marché de cette année, la hausse des taux d’intérêt en étant la 
principale responsable. 
 
À l’exception peut-être de l’or (qui a raisonnablement bien résisté), des matières 
premières (bien que la volatilité de certains de ces actifs nous ait souvent mis l’estomac à 
l’envers) et du dollar américain (bien que l’inflation ait un effet dilutif sur les liquidités), 
la plupart des catégories d’actifs subissent aujourd’hui des pressions – immobilier, titres à 
revenu fixe, actions, et j’en passe. Le résultat est que le contexte actuel d’inflation élevée 
et de taux d’intérêt élevés appauvrit les consommateurs, mais surtout, les fait se sentir 
plus pauvres. Ces replis des actifs ont une réelle chance d’avoir une incidence sur le 
comportement des consommateurs (lire : leurs dépenses) en sapant leur confiance, par un 
« effet de richesse » négatif9. Dit autrement, lorsque nos actifs sont hautement valorisés et 
que nos relevés de placements augmentent constamment, nous avons tendance à avoir 
une vision positive de notre situation financière, ce qui nous donne la confiance 
nécessaire pour dépenser de l’argent. Des dépenses plus élevées sont synonymes de 
revenus pour les entreprises, ce qui tend à se traduire par des bénéfices importants pour 
ces entreprises. L’inverse est également vrai : un consommateur confronté à une baisse de 
la valeur de ses actifs aura tendance à essayer d’épargner davantage, plutôt que de 
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dépenser, ce qui a pour effet de supprimer tout stimulant économique et contribue à 
affaiblir les résultats des entreprises. 
 
Nous observons déjà une détérioration de la confiance des consommateurs. Selon les 
données américaines mesurées par le Conference Board, nous constatons une tendance 
persistante à la baisse de la confiance des consommateurs (voir la figure 5) depuis le 
début de l’année, y compris des résultats négatifs pendant trois mois de suite, jusqu’à la 
publication des données de juillet. 
 
Figure 5 : Indice de confiance des consommateurs américains (2006 – 2022) 

 
Source: The Conference Board, NBER 

Plus inquiétant encore, l’aspect « attentes » de ces résultats a reculé à un niveau qui 
n’avait pas été atteint depuis près de dix ans (voir la figure 6). 

Figure 6 : Indice de la situation actuelle et des attentes (2006 – 2022) 

 
Source: The Conference Board, NBER 
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La douche froide que viennent de recevoir les perspectives économiques ne passe pas 
inaperçue auprès des équipes de direction des grandes entreprises. Dans un effort pour 
s’adapter sans cesse à des circonstances en constante évolution, les décideurs d’entreprise 
retroussent leurs manches et prennent des mesures pour positionner leur société en vue de 
conditions économiques plus difficiles. Des entreprises comme Tesla, JP Morgan Chase, 
Oracle et la coqueluche locale Shopify ont toutes annoncé des licenciements au cours des 
dernières semaines, tandis que des entreprises comme Intel, Amazon et Apple ont 
annoncé des mesures visant à réduire ou à suspendre les embauches futures10. 
 
S’il y a une lueur d’espoir dans la grisaille actuelle, c’est que le taux de chômage, tant au 
Canada qu’aux États-Unis, se situe à des niveaux très faibles : il a atteint 4,9 %11 au 
Canada pour la première fois depuis 1970, et 3,6 %12 aux États-Unis, rivalisant avec les 
niveaux de chômage pré-pandémiques. Or, comme les entreprises réduisant activement 
leurs effectifs, il reste à voir combien de temps les statistiques sur le chômage resteront 
aussi positives. Comme nous l’avons vu pendant la crise financière de 2008 ainsi que 
pendant la crise économique provoquée par la COVID-19 au début 2020, la situation de 
l’emploi peut changer rapidement. 
 
Chômage en hausse  Inflation en baisse  Taux en baisse  Actifs en hausse 
 
Cela nous amène à la situation actuelle : au milieu d’un véritable maelström économique 
causé par une inflation apparemment incontrôlable. 
 
Il va de soi que si nous pouvions voir un renversement de tendance de l’inflation se 
maintenir au cours des prochains mois, la situation s’améliorerait. Les entreprises 
auraient plus de certitude quant à l’avenir. Les consommateurs seraient plus enclins à 
dépenser leur argent durement gagné plutôt que de l’épargner. 
 
Le chômage est un élément clé de ce changement, dans la mesure où les coûts de la main-
d’œuvre sont une composante déterminante de l’inflation, et où des coûts de main-
d’œuvre plus élevés sont un facteur de poids dans la décision d’une entreprise 
d’augmenter ses prix. Depuis le début de la pandémie de COVID-19 et en raison de 
l’évolution apparente des relations entre employeurs et employés, en particulier en ce qui 
concerne les conditions de travail comme le télétravail, les employés sont bien placés 
pour dicter leurs conditions. Le faible taux de chômage actuel en est la preuve. Or, bien 
que cela puisse faire l’objet d’un débat, des preuves émergent que ce type d’arrangements 
a des conséquences sur la productivité. Le premier trimestre de 2022 a marqué la plus 
forte baisse de la productivité trimestrielle pour les États-Unis depuis 194713. Un 
deuxième trimestre consécutif de baisse de la productivité, que nous ne pourrons 
constater qu’au moment de l’impression de ce bulletin, représenterait un passage sans 
précédent à une productivité plus faible, ce qui est intrinsèquement inflationniste14. Si la 
tendance à la réduction des effectifs et au gel des embauches que nous observons dans les 
entreprises nord-américaines devait se maintenir, nous pourrions très rapidement voir les 
entreprises gagner du terrain dans leurs efforts pour faire revenir leurs employés au 
bureau. Dans la mesure où les gains de productivité qui en découleraient se 
concrétiseraient, nous pourrions nous attendre à une pression à la baisse sur l’inflation. 
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Ce n’est pas encore le cas, et nous pouvons tous le constater lorsque nous nous déplaçons 
de ville en ville en voiture en famille pendant nos vacances d’été. Les rues des villes et 
villages canadiens ne sont pas jonchées de commerces fermés, avec des panneaux 
d’aggloméré devant les fenêtres. Ce sont plutôt les affiches « Nous embauchons » qui 
tapissent actuellement les façades des magasins. Cependant, la réaction égale et opposée 
peut survenir rapidement. Demandez simplement à votre voisin qui, jusqu’au mois 
dernier, travaillait chez Shopify. 
 
Les taux de chômage n’ont pas augmenté, mais certains signes indiquent que le marché 
du travail commence peut-être à se heurter à des difficultés. Par ailleurs, l’inflation n’a 
pas encore diminué, mais certains signes indiquent que nous sommes peut-être à un 
tournant. Diverses données, comme le prix de l’essence, le prix des céréales, les coûts 
d’expédition et l’augmentation des stocks des détaillants, sont autant d’éléments qui 
laissent présager une baisse des données sur l’inflation15. Nous avons également constaté 
une baisse sensible de la perception des consommateurs quant à l’inflation, avec une 
diminution marquée de l’inflation future telle que mesurée par l’Université du Michigan 
(voir la figure 7), une mesure dont on sait que les responsables de la Réserve fédérale 
américaine tiennent compte dans leurs délibérations. 
 
Figure 7 : Université du Michigan, Taux d’inflation prévu (%), 5 prochaines années 
(2013 – 2022) 

 
Source : Universié du Michigan, BMO Recherches économiques 

 
N’oubliez pas que l’objectif des banquiers centraux n’est pas d’atteindre la célébrité, 
mais plutôt d’éviter l’infamie. Comme nous l’avons décrit dans le bulletin de l’hiver 
dernier, l’objectif du président de la Réserve fédérale américaine, M. Powell, et du 
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gouverneur de la Banque du Canada, M. Macklem, consiste à réussir à maîtriser le 
problème de l’inflation auquel ils sont confrontés, sans plonger leur économie respective 
dans une récession, parvenant ainsi à atteindre l’objectif insaisissable d’un « atterrissage 
en douceur ». Et comme nous l’avons mentionné plus haut, si leur mandat commence par 
l’inflation, leur attention est également tournée vers les enjeux liés à l’emploi. 
 
Il va de soi que si les inquiétudes concernant l’inflation se dissipent et que l’économie se 
trouve au bord du précipice d’une récession importante, la pression à la hausse sur les 
taux d’intérêt marquerait au moins une pause, voire s’inverserait. Historiquement, dans 
un contexte de baisse des taux d’intérêt, la réaction naturelle est une hausse de la valeur 
des actifs, qu’il s’agisse d’actions, d’obligations ou de biens immobiliers. 
 
 
Nos prochaines actions 
 
Dans le domaine des placements, il ne suffit pas de regarder les données économiques 
passées et d’expliquer le monde tel qu’on le voit. En effet, le défi consiste à regarder vers 
l’avenir, l’objectif n’étant pas de prédire l’avenir – c’est une tâche impossible dans le 
monde imprévisible d’aujourd’hui – mais bien d’essayer d’aider à structurer les 
portefeuilles de placements des clients de sorte qu’ils puissent résister aux réalités 
économiques qui pourraient se dessiner. 
 
Du point de vue des placements, nous partons de l’hypothèse que l’inflation restera 
élevée pendant un certain temps et que les consommateurs devront s’adapter à des 
niveaux d’inflation plus élevés, mais qu’il devrait y avoir une modération de cette 
pression au fil du temps, qui pourrait commencer dès cet automne. 
 
L’existence de pressions inflationnistes et l’acceptation d’un cadre de taux d’intérêt plus 
élevés pour le moment ont guidé certains des changements récents que nous avons 
apportés à notre portefeuille modèle. Nous avons ainsi réduit notre participation dans 
Chartwell Retirement Residences (CSH.UN). Nous avons par ailleurs pris position dans 
Restaurant Brands International (QSR), société mère de marques de consommation bien 
connues comme Tim Horton’s, Burger King et Popeyes. Si nous sommes toujours 
convaincus qu’il existe un argument démographique de taille en faveur d’une société 
comme Chartwell, il nous semble logique de réduire notre exposition à l’immobilier, 
puisque ces types de sociétés sont confrontées à des coûts de financement croissants. Par 
ailleurs, les consommateurs qui s’adaptent à un climat d’inflation plus élevée en 
modifiant leurs choix de consommation pourraient favoriser certaines des marques 
détenues dans le portefeuille de QSR. 
 
Nous avons également cherché à mieux diversifier le secteur traditionnellement défensif 
des soins de santé en consacrant une partie des actifs que nous avions investis dans 
Johnson & Johnson (JNJ) à Pfizer (PFE), intégrant officiellement cette dernière à notre 
portefeuille modèle. 
 
Si l’on part de l’hypothèse que l’inflation va ralentir, il faut s’attendre à ce que les taux 
d’intérêt diminuent également avec le temps. C’est pourquoi nous utiliserons davantage 
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les certificats de placement garantis (CPG) à plus longue échéance, afin d’aider nos 
clients à profiter des taux d’intérêt actuellement favorables. Dans certains cas, cela 
signifie qu’il faudra choisir des CPG de 4 ou 5 ans qui rapportent un intérêt comparable à 
celui des CPG de 2 ans. Bien que cela puisse sembler contre-intuitif, nous le faisons pour 
réduire le risque de réinvestissement après l’expiration d’une durée plus courte. Investir 
dans des titres à revenu fixe s’est montré très difficile jusqu’à présent cette année, mais 
avec des taux plus élevés, nous devrions voir les portefeuilles à revenu fixe contribuer de 
façon plus substantielle au rendement total des clients à l’avenir. 
 
Comme nos clients le savent, les marchés ont déjà considérablement baissé cette année. 
Aux États-Unis, les marchés ont chuté d’un peu plus de 20 % (des sommets aux creux), 
devenant un « marché baissier » officiel. La question de savoir si l’économie américaine 
est en récession fait actuellement l’objet d’un débat public. Les chiffres récents du 
produit intérieur brut (PIB) indiquent que l’économie américaine s’est contractée pendant 
deux trimestres consécutifs : un baromètre traditionnel (mais pas officiel) d’une récession 
économique. Il est toutefois important de noter qu’au cours de cette même période, les 
États-Unis ont créé 2,7 millions d’emplois16 et affichent actuellement des taux de 
chômage frôlant un plancher historique, ce qui n’est pas un signe traditionnel de 
récession. Il incombe au National Bureau of Economic Research (NBER) de déterminer 
si l’économie américaine est actuellement en récession, et ses critères17 (une baisse 
significative de l’activité économique qui s’étend à l’ensemble de l’économie et qui 
dure plus de quelques mois) ne corroborent pas toujours la règle empirique de « deux 
trimestres consécutifs de croissance économique négative ». 
 
Au Canada, la situation économique n’a pas été aussi désastreuse étant donné la 
dépendance de notre économie envers les ressources naturelles, qui ont largement profité 
de la hausse des prix des matières premières au cours des derniers mois. 
 
Il n’est pas si important de déterminer techniquement si une récession sévit ou non. Ce 
qui compte, ce sont les réalités économiques auxquelles nous sommes confrontés. Si nous 
devions assister à une situation caractérisée par un taux de chômage élevé, une faible 
confiance des consommateurs, une contraction de l’activité économique et une inflation 
obstinément élevée, nous devrions nous préparer à de nouvelles baisses des marchés 
financiers. Le déclin typique des marchés financiers au cours d’une récession moyenne 
est d’environ 40 % du sommet au creux18 (voir la figure 8). Ce scénario n’a pas encore 
été observé. 
 
  



 

13 
 

Figure 8 : Repli maximum du sommet au creux dans les marchés baissiers historiques 
par rapport au repli en 2022 par secteur 
Canada 

 
États-Unis 

 

Source : Bloomberg, BMO Gestion privée 
 
Heureusement, nous n’avons pas assisté à une récession typique, comme en témoigne le 
faible taux de chômage. Il se peut que nous soyons confrontés à une nouvelle volatilité au 
cours des semaines à venir, mais si l’inflation finit par décélérer, si le marché du travail 
reste solide et si les banques centrales ont la souplesse nécessaire pour relâcher 
l’accélérateur quant aux taux d’intérêt, nous pourrions connaître un solide second 
semestre 2022 et des jours meilleurs en 2023. 
 
J’aimerais profiter de cette occasion pour remercier tous nos clients de leur patience au 
cours des six premiers mois d’une année fort difficile, et pour souligner que je reste à 
votre disposition si vous avez des commentaires ou des questions. Profitez bien du reste 
de votre été! 
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Conclusion 
Les six premiers mois de 2022 ont été difficiles pour toutes les catégories d’actifs 
(actions, titres à revenu fixe, immobilier) ou presque. Nous ne pouvons affirmer avec 
certitude que le pire est passé, mais il y a des raisons de croire que des jours meilleurs 
nous attendent. 
 

 Les indicateurs ayant trait au logement, à la confiance des consommateurs et à la 
croissance économique soulignent tous la situation économique difficile dans 
laquelle nous nous trouvons actuellement. Prises isolément, ces variables 
pourraient nous amener à la conclusion que nous sommes – ou serons très bientôt 
– en récession (en particulier aux États-Unis). 
 

 Il y a toutefois des facteurs atténuants, comme le très faible taux de chômage, la 
forte croissance de l’emploi et les premiers signes de modération de l’inflation. 
 

 Nous nous attendons à ce que la volatilité du marché persiste à court terme, mais 
des rendements plus élevés devraient accompagner le relâchement progressif des 
pressions inflationnistes. Nous continuerons à positionner nos clients en fonction 
de ce scénario, notamment en choisissant des instruments à revenu fixe de plus 
longue durée (comme les CPG) pour nous assurer de tirer parti du niveau élevé 
actuel des taux d’intérêt. 
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Répartition de l’actif

La cible de répartition de l’actif pour tout investisseur devrait être établie à la suite d’une 
démarche rigoureuse de planification financière. La répartition en actions du portefeuille 
devrait cadrer avec cette cible lorsque notre opinion des marchés est « neutre ». Il arrivera 
parfois que les marchés nous présenteront des possibilités de croissance plus rapide ou 
des risques plus élevés. Il sera alors approprié de modifier la répartition de l’actif du 
portefeuille pour tenir compte de ces facteurs, dans la mesure où la répartition d’actif 
réelle ne diffère pas de façon trop importante du plan de chaque investisseur tout en 
respectant son profil et ses seuils de tolérance au risque. 

Pour le moment, nous estimons que les portefeuilles devraient être orientés ainsi (les 
écarts représentent un pourcentage de l’exposition aux actions et non un pourcentage du 
portefeuille global) : 

Par exemple, un portefeuille prévoyant une cible stratégique à long terme de 60 % en 
actions devrait présentement cibler une pondération pleinement (100%) investie à la cible 
à long terme du portefeuille. 

Veuillez noter que notre portefeuille modèle est conçu pour servir de guide à l’égard de la 
composante actions du portefeuille de nos clients, et non de la totalité de leur portefeuille.  
Les clients qui présentent un profil d'investisseur Équilibré ou Revenu doivent consacrer 
une part importante de leurs actifs aux titres à revenu fixe en plus des actions qu'ils 
détiennent. 
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Mesures du portefeuille modèle 

Portefeuille modèle Indice MSCI Monde19 

Distributions courrantes* 2.76% 2.20% 
Beta du portefeuille* 0.90 1.00 
Nombre de positions 29 1513 

Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 

Finances  25.0% 13.5% 
Immobilier 2.5% 2.9% 
Services de communication 7.5% 7.6% 
Services d’utilité publiques  8.3% 3.2% 
Consommation de base  14.5% 7.8% 
Consommation discrétionnaire 10.0% 10.6% 
Soins de santé 6.0% 14.1% 
Technologies de l’information 6.0% 21.1% 
Industries 11.0% 9.9% 
Énergie 4.3% 5.0% 
Matériaux 5.0% 4.3% 

*au 2022-07-31; source: Thomson ONE
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