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Les marchés nous en ont fait voir de toutes les couleurs depuis six mois. En juin, par 
exemple, les actions canadiennes ont cédé 3,8 % tandis que les actions américaines 
accusaient un repli de 1,3 %i. La progression des marchés en juillet a toutefois permis de 
regagner tout le terrain perdu en juin et, au moment de rédiger ce commentaire (mi-
juillet), les marchés des actions aux États-Unis atteignent des sommets sans précédent, 
l’indice S&P500 s’approchant des 1700 points. Les marchés canadiens, plus timides, 
progressent tout de même bien, même s’ils accusent un retard par rapport à nos voisins du 
Sud; à près des 12,700 points, ils demeurent néanmoins loin de leurs sommets de juin 
2008. 
 
La période de dévoilement des résultats est en cours, et la rentabilité des entreprises 
demeure vigoureuse. En ce moment, environ le cinquième des sociétés inscrites au 
S&P500 ont déclaré leurs bénéfices; environ trois entreprises sur quatre ayant publié 
leurs résultats ont surpassé les attentes des analystes – l’accent étant placé sur la vigueur 
du chiffre d’affaire, un signe très encourageantii. 
 
Cependant, pour ceux qui seraient tentés de déclarer que la belle époque est de retour, il 
importe de se rappeler que nous ne nous trouvons pas dans des conditions « normales ». 
Le paysage économique mondial est toujours assombri par la dette et est encore stimulé 
artificiellement. Nous exposerons donc les risques et les opportunités qui guident notre 
pensée et qui influencent le positionnement que devraient adopter, selon nous, les 
investisseurs en ce moment. 
 
 

Toujours « dans le rouge » 
 
Cinq années se sont écoulées depuis le début de la crise financière de 2008, mais sa cause 
principale demeure encore bien présente dans nos esprits. Le consommateur américain, 
endetté à l'excès, a vu s’effondrer d’abord le marché de l’habitation puis celui de 
l’emploi. Cependant, bien de l’eau a coulé sous les ponts depuis… En effet, le 
consommateur américain a commencé à se sortir du trou et à rembourser ses cartes de 
crédit. Mais il en a coûté cher à l’oncle Sam de fournir les mesures de relance nécessaires 
pour faire avancer l’économie américaine. Le résultat n’est pas un endettement moindre, 
mais un transfert du fardeau de la dette du consommateur à l’État américain (se reporter 
au graphique 1). 

Le commentaire de Philip 
	  



	  

 
Graphique 1 : Transfert du fardeau de la dette du consommateur à l’Étatiii 
 

 
 
Tout n’est pas noir, selon nous. Le gouvernement américain, étant fournisseur de la 
monnaie de réserve du monde et ayant la capacité d’emprunter aux taux les plus faibles, 
est beaucoup plus en mesure d’assumer cette dette que le consommateur américain 
confronté à un taux de chômage quasi-record. 
 
Au début de la crise financière, les consommateurs canadiens n’étaient pas aussi 
profondément endettés que leurs voisins américains. Or, une des conséquences de ne pas 
avoir subi de plein fouet les contrecoups de la crise est que le consommateur moyen n’a 
pas senti le besoin d’améliorer son bilan comme ont dû le faire les Américains (se 
reporter au graphique 2). Nous sommes ainsi aujourd’hui aussi endettés que jamais, ce 
qui se traduira fort probablement par une croissance économique plus lente au Canada 
qu’aux États-Unis pour quelque temps à venir. Considérant également la force du dollar 
canadien, cette prévision devrait pousser les investisseurs canadiens à élargir l’horizon de 
leurs portefeuilles. 
 
Graphique 2 : Les Canadiens n’ont pas réduit leur endettementiv 
 

 
 



	  

 
La normalisation des niveaux d’endettement des consommateurs et des gouvernements 
porte le nom de processus de désendettement. Et ce processus est appelé à se dérouler sur 
une période prolongée. La normalisation d’un niveau si élevé d’endettement devrait se 
traduire par une croissance économique modeste, un taux d’épargne plus élevé, des 
mesures d’austérité gouvernementale et le resserrement des normes en matière de prêts et 
de crédits hypothécaires dans le monde développé. 

 
 

Le risque de la sécurité 

Dans notre introduction, nous mentionnions que le marché mondial est criblé de dettes 
tout en étant artificiellement stimulé. Nous avons jusqu’ici parlé d’endettement, mais 
qu’entendons-nous par artificiellement stimulé? 
 
Les gouvernements ont réagi à la crise financière en mettant en œuvre des mesures de 
relance pour dynamiser l’activité économique : on a utilisé la politique budgétaire comme 
stimulant. Le Canada a instauré ses propres mesures (le « Plan d’action économique »), 
tout comme l’ont fait les États-Unis et la Chine. Voilà une des causes des niveaux 
d’endettement plus élevés dans les pays développés. Mais les gouvernements n’ont pas 
agi seuls – les banques centrales ont aussi fait leur part par le truchement de la politique 
monétaire. Les taux d’intérêt ont chuté à des niveaux sans précédent pour encourager 
l’emprunt et stimuler l’activité économique. Une diminution des taux d'intérêt, étant le 
type traditionnel de stimulant à la disposition d’une banque centrale, a pour but de 
canaliser les liquidités vers le marché. Mais comment y parvient-on lorsque les taux 
d’intérêt sont près de 0 %? 
 
Ben Bernanke, président de la Réserve fédérale américaine, a mis en œuvre une politique 
d’assouplissement quantitatif (AQ). Celle-ci représente une forme de création de 
liquidités soutenue par la banque centrale impliquant l’achat de produits financiers 
directement des institutions financières et permettant d’accroître leurs réserves et 
d’augmenter la probabilité de prêter davantage au public. Au moment d’écrire ce 
commentaire, nous en sommes au troisième programme d’assouplissement quantitatif; 
cette fois, c’est à hauteur d’environ 40 milliards de dollars US par mois qui sont échangés 
contre des titres adossés à des créances hypothécaires détenus par des établissements 
financiers américains. 
 
La Réserve fédérale américaine a aussi recours à une autre tactique : elle communique 
clairement le calendrier de ses diverses interventions. Nous pensons, en particulier, à 
l’annonce faite en septembre 2012 du maintien de la politique de taux d'intérêt faibles 
jusqu’au milieu de 2015. 
 
Une fois toutes ces mesures en place, les taux d’intérêt ont chuté à des niveaux 
historiquement bas, ce qui aide à faire grimper l’accessibilité à la propriété aux États-
Unis. Nous voyons donc apparaître un début de redressement dans le secteur de 
l’habitation résidentielle (se reporter au graphique 3). 
   



	  

Graphique 3 : Le marché américain de l’habitation prend du mieuxv 
	  

 
 
À mesure que le marché du logement – à l’origine de la crise financière de 2008 – se 
rétablit, nous constatons une incidence positive sur la croissance économique aux États-
Unis ainsi que sur les marchés boursiers. 
 
Un marché obligataire très vigoureux est une autre conséquence des taux d’intérêts ultra-
faibles : la baisse des taux a en effet poussé les marchés obligataires vers des sommets 
historiques (se reporter au graphique 4).   
 
Graphique 4 : Relation inverse entre les taux d’intérêt et les valeurs obligatairesvi 
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Cette relation inverse entre les taux d’intérêt et les valeurs obligataires se trouve au centre 
de notre plus grande préoccupation. Elle nous indique en effet qu’à mesure que les taux 
d’intérêt augmenteront, les actifs financiers sensibles aux fluctuations des taux d’intérêt 
souffriront. Ces actifs ne se limitent pas aux marchés obligataires. Certaines actions sont 
aussi sensibles à la hausse des taux d’intérêt - entre autres celles de sociétés évoluant 
dans des secteurs surendettés comme les services publics et les fiducies de placement 
immobilier (FPI). Ce sont ces mêmes secteurs vers lesquels se sont dernièrement tournés 
les investisseurs prudents en quête de stabilité et, compte tenu des mouvements vers des 
valeurs sûres engendrés par la crise financière, ces secteurs affichent des prix 
historiquement élevés. 
 
Or, la situation commence maintenant à changer. Le 22 mai dernier, dans un énoncé 
devant le Congrès américain, M. Bernanke a évoqué la possibilité que « les taux d’intérêt 
ultra-faibles, s’ils étaient maintenus trop longtemps, pourraient miner la stabilité 
financière. » Il a aussi ajouté qu’en présence d’améliorations évidentes et soutenues du 
marché de l’emploi, la Réserve fédérale américaine pourrait commencer à envisager de 
« ralentir le rythme des achats »,vii évoquant une fin éventuelle du programme 
d’assouplissement quantitatif susmentionné. Les marchés ont réagi rapidement, 
interprétant le « ralentissement » des mesures de relance comme une hausse des taux 
d’intérêt. Durant le mois de juin au Canada, l’indice obligataire universel DEX, mesure 
des prix obligataires, a reculé de 2 %. Sur la même période, les secteurs sensibles aux 
variations des taux d’intérêt comme les services publics et les FPI, ont cédé 
respectivement 4,7 % et 6,6 %.viii 
 
Ces mêmes secteurs que l’on croyait les plus sûrs – obligations, immobilier, services 
publics – doivent maintenant faire face à une nouvelle menace : la hausse des taux 
d’intérêt. 
 
Nous ignorons si les événements de juin signalent le début d’une remontée inévitable à 
long terme des taux d’intérêt. Et, comme nous le mentionnions dans notre première 
partie, compte tenu des niveaux d’endettement autant des particuliers que des 
gouvernements, il est vraisemblable que les taux demeureront bas pour encore longtemps. 
Nous pensons toutefois qu’il n’est pas trop tôt pour commencer à préparer nos clients en 
vue de ce prochain grand changement. Nous avons donc commencé à réduire l’exposition 
aux secteurs sensibles aux variations des taux d’intérêt. Le prix élevé des obligations et 
leur sensibilité à la hausse des taux d’intérêt contribuent à notre préférence pour les 
actions. Nous misons aussi sur les obligations à court terme ou les certificats de 
placement garanti (CPG) moins sensibles aux variations des taux d’intérêt pour le 
compartiment à revenu fixe des portefeuilles de nos clients. Nous aimons en outre l’idée 
de réduire l’exposition du portefeuille aux secteurs les plus sensibles aux taux d’intérêt 
tout en augmentant la pondération d’un secteur qui procure de bons résultats dans un 
contexte de hausse des taux d’intérêt : les sociétés d’assurance vie. Les assureurs-vie ont 
besoin de taux à long terme plus élevés pour pouvoir respecter leurs obligations envers 
les titulaires de polices, et le cours de leurs actions tend à dégager un bon rendement 
lorsque les taux d’intérêt à long terme augmentent. Accroître l’exposition aux 
fournisseurs d’assurance vie pourrait aider à mitiger le risque des placements dans des 
secteurs sensibles aux taux d’intérêt comme les services publics et les FPI.  
  
 
 



	  

Conclusion 

En ce moment, le marché n’est à l’abri ni du risque, ni de la volatilité. Le processus ardu 
de désendettement ne sera pas sans conséquence pour les taux de croissance pour quelque 
temps à venir, et la hausse des taux d’intérêt soulève toute une nouvelle série d’enjeux. 
Nous sommes toutefois persuadés que les actions devraient offrir de meilleurs résultats à 
l’avenir. 
 

-‐ Les actions présentent des valorisations attrayantes par rapport aux obligations 
étant donné le prix élevé de ces dernières après des années de taux d'intérêt 
extrêmement bas. Par rapport aux niveaux historiques, les ratios C/B sont 
raisonnables à environ 15 fois les résultats prévus.ix 

 
-‐ Les bilans de sociétés sont généralement solides puisque celles-ci ont pu profiter 

des très faibles taux pour refinancer leurs dettes; elles ont aussi en main des soldes 
de trésorerie historiquement élevés. 
 

-‐ Pour les investisseurs canadiens, un marché américain robuste offre une bonne 
valeur relative et la possibilité de diversifier un portefeuille de placements en 
investissant au-delà des secteurs traditionnellement sensibles aux variations des 
taux d’intérêt. 
 

-‐ Les investisseurs doivent se méfier des zones de survalorisations, notamment dans 
les secteurs sensibles aux fluctuations des taux d’intérêt comme les services 
publics ou l’immobilier. 
 

-‐ Les assureurs-vie peuvent être utilisés dans le portefeuille pour aider à contrer une 
partie du risque associé à la 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. 
 



	  

 
 
 

Mesures du portefeuille modèle 
 
 Portefeuille modèle Indice MSCI Monde 

Rendement courrant* 3.75% 2.65% 
Beta du portefeuille* 0.90 1.00 
Nombre de positions 28 1604 
 
Allocation sectorielle (portefeuille noyeau) 
   
Finances  30.0% 20.8% 
Télécommunications  7.5% 3.7% 
Services d’utilité publiques  7.5% 3.3% 
Consommation de base  10.0% 10.7% 
Consommation discrétionnaire  10.0% 11.7% 
Soins de santé 5.0% 11.2% 
Technologies de l’information 5.0% 11.8% 
Industries 10.0% 11.0% 
Énergie 10.0% 9.8% 
Matériaux 5.0% 7.0% 

	  
	  
	  
 

*au 2013-07-31; source: Thomson ONE 
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