
 

 

               

Perspective 2023 
 
2022 a marqué la fin d’une ère de crédit facile ayant débuté lors de la crise financière de 2008-
2009 et culminé pendant la Pandémie. Nous pensons que 2023 sera une année de 
normalisation. Selon l’adage, lorsque le pendule oscille trop d'un côté, un retour à la normale 
est inévitable. 
 
En ce qui concerne l'inflation, comme nous l’avons indiqué dans nos deux lettres précédentes, 
son pic est maintenant derrière nous. Le dernier IPC américain était porteur de bonnes 
nouvelles pour la Fed, car deux des trois principales catégories d'inflation considérées par 
Powell (biens de base, logement et services de base hors logement) évoluent désormais à la 
baisse. Nous n’aurons pas à attendre longtemps que la composante du logement se stabilise 
ou baisse encore. Trois mois d'inflation de base relativement plus légère constituent une 
tendance qui pourrait inciter la Fed à ralentir davantage le rythme de son resserrement, 
comme annoncé ce 1er février. Dans notre dernière lettre financière, nous avons fait état des 
quatre variables que la Fed aimerait voir diminuer avant d’arrêter les hausses de taux 
d’intérêt. Trois d’entre elles ont déjà commencé à ralentir, et seule la faiblesse au niveau du 
marché de l’emploi se fait toujours attendre. Le dernier rapport sur l'emploi de décembre 
était encore solide, mais depuis, une série de licenciements importants a eu lieu, surtout dans 
les technologies et les finances. 
 
La Banque du Canada a enregistré, comme prévu, une augmentation de 25 points de base et a 
déjà ouvert la voie pour les autres banques centrales en étant la première à signaler une 
pause. Bien que les décideurs des taux de la BDC n'aient pas fermé la porte à d'autres hausses, 
la barre pour un nouveau resserrement est assez élevée. Il semble qu’il n’y aura pas de 
mouvement en mars, sauf si les données pivotent brusquement. L’argument de base de BMO 
Economic est que la Banque du Canada sera en attente jusqu'à la fin de 2023. Pour le début de 
2023 nous restons très légèrement surpondérés en actions et trouvons également de bonne 
valeur le marché obligataire (nous augmentons notre allocation aux titres à revenu fixe depuis 
quelques mois). Sur le marché canadien, environ 75 % des obligations ont maintenant un prix 
inférieur à 100 $. Étant donné que ces obligations arriveront à échéance à 100 $, en supposant 
qu'elles sont qualité, les investisseurs ont une occasion rare d'augmenter l'efficacité fiscale de 
leurs portefeuilles. BMOCM observe que selon le consensus actuel, les attentes pour le S&P 
500 pourraient connaitre un nouveau creux au cours du premier semestre 2023. Bien qu'ils 
n'excluent pas entièrement cette possibilité, un examen de l'historique du marché suggère 
qu'il s'agirait d'un événement à très faible probabilité.  
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Par conséquent, ils continuent de croire que le 12/10/22 représente le plus bas des prix de ce cycle et que nous en 
sommes aux premiers stades du prochain marché haussier. Ils croient également que la trajectoire sera cahoteuse dans 
les mois à venir, mais qu’il est peu probable que quelque faiblesse potentielle pousse le S&P 500 en dessous de son 
creux d'octobre compte tenu des circonstances actuelles du marché. 
 
L’année 2022 a été difficile et marquée par la volatilité. Les placements sûrs étaient très peu nombreux, en ce qui 
concerne tant les actions que les obligations. Sans surprise, cela a créé un sentiment général d’anxiété et de pessimisme 
chez les investisseurs. Même si nous avons été ouvertement conservateurs et recommandé une position très défensive 
pendant toute l’année, nous commençons à voir la lumière au bout du tunnel et à restructurer nos portefeuilles de 
façon à profiter de l’inévitable reprise prévue pour 2023. La volatilité perdurera sans doute encore quelques mois, mais 
le dynamisme économique devrait rebondir au second semestre, ce qui s’accompagnera d’une performance beaucoup 
plus forte des actifs risqués, en particulier des actions. Comme nos lecteurs le savent, les marchés des valeurs mobilières 
sont principalement influencés par la trajectoire des variables macroéconomiques clés, et non par les données absolues. 
Sur ce plan, la situation s’améliore déjà au chapitre de l’inflation – même si le retour de celle-ci dans la fourchette de 2 à 
3 % sera long et pénible. La dynamique de la croissance et du logement doit encore s’améliorer, ce qui, selon nous, se 
produira en 2023. Comme toujours, les marchés boursiers et obligataires anticiperont ces améliorations bien avant 
qu’elles ne se manifestent concrètement. 
 
En ce début d’année 2023, nous continuons de surpondérer très légèrement les actions, mais restons à l’affut des 
occasions intéressantes du côté des obligations. Nous avons d’ailleurs relevé la pondération en titres à revenu fixe de 
nos portefeuilles il y a quelques mois. Il est pertinent de noter que, sur le marché canadien, environ 75 % des obligations 
ont maintenant un prix inférieur à 100 $. Comme ces obligations, à échéance, vaudront 100 $, les investisseurs font face 
à une rare occasion d’améliorer la rentabilité fiscale de leurs portefeuilles. 
 
Pour commencer par nos conclusions : 
 

1. Nous prévoyons que le TSX continuera de dégager de solides rendements par rapport au S&P 500 après une 
surperformance de plus de 10 % en 2022 : Le marché canadien est moins cher, les pondérations sectorielles 
sont plus favorables puisque nous continuons de préférer l’énergie et les matériaux aux technologies, et nous 
jugeons que le dollar canadien est sous-évalué en ce moment. 

 
2. Nous recommandons toujours les actions de bonne qualité à duration faible, c’est-à-dire dont la valorisation est 

raisonnable par rapport à la rentabilité et à la croissance. 
 

3. Les secteurs de l’énergie et des matériaux, en particulier les actions agricoles, peuvent à notre avis encore 
progresser, tout comme certaines actions de sociétés oligopolistiques des secteurs de l’industrie et de la 
consommation discrétionnaire (Honeywell, Finning, Home Depot, Raytheon, Canadien National…) 

 
4. Les secteurs défensifs mais sensibles aux taux d’intérêt, comme les services d’utilité publique, les fiducies de 

placement immobilier (FPI) et les télécommunications, devraient rebondir vigoureusement après une année 
2022 difficile. Surtout si, et nous croyons que ce sera le cas, les taux d’intérêt fluctuent dans un intervalle étroit 
ou diminuent. En effet, nous ne prévoyons pas de nouvelle hausse marquée par rapport aux niveaux actuels.  

 
Nous notons déjà des signaux positifs. Premièrement, notre modèle de probabilité de récession semble s’améliorer. La 
probabilité d’une récession a diminué pour s’établir à environ 50 % actuellement. Certes, ce n’est pas très 
encourageant, mais c’est un pas dans la bonne direction. 



 

 

Le fait que le marché du travail et la confiance des consommateurs restent tous deux fermes est également 
encourageant. Cela retardera peut-être le moment où la Réserve fédérale (Fed) marquera une pause dans la hausse des 
taux, mais cela maintiendra aussi l’économie nord-américaine à flot. Par exemple, l’indice de confiance des 
consommateurs du Conference Board aux États-Unis s’est amélioré pour la première fois en trois mois, grimpant de 6,9 
points pour atteindre son sommet en huit mois, à 108,3 en décembre. 
 
En ce qui concerne la Chine, il est maintenant clair que la politique « zéro COVID » a été un échec et que les décideurs 
continueront de rouvrir l’économie, puisqu’ils ont dans les faits perdu le contrôle du virus. Cela devrait contribuer à 
soutenir la croissance mondiale ainsi que les produits de base et l’économie canadienne dans son ensemble. 
 
IPC et indice des pressions sur la chaine d’approvisionnement mondiale (IPCAM) 
 

 
 
Les prévisions d’inflation évoluent dans le bon sens au Canada et États-Unis 
 

 
 
 



 

 

Perspectives de certains secteurs en 2023 selon les analystes sectoriels de BMO Marchés des capitaux 
 

1. Pétrole et gaz – Les distributions en espèces sont appelées à s’accélérer 
 
2022 a été une autre excellente année pour les investisseurs dans le pétrole et le gaz, ce secteur ayant progressé 
d’environ 50 %, alors que le S&P 500 a chuté de 15 % et le TSX de 5 %, et ce, en dépit de la stagnation relative des prix 
du brut. À quel point le secteur peut-il encore monter après deux années de surperformance, surtout dans un contexte 
de récession ?  C’est la question clé qui préoccupe les investisseurs dans le pétrole et le gaz à l’aube de 2023. Nous 
pensons pour notre part qu’il présente encore un potentiel de hausse. Les niveaux de valorisation demeurent attrayants 
et le secteur pétrolier et gazier affiche la meilleure santé financière de son histoire, profitant d’un cycle haussier des prix 
du brut qui selon nous durera plusieurs années. En 2022, le secteur pétrolier et gazier s’est efforcé de rembourser ses 
dettes tout en augmentant les rendements en espèces pour les investisseurs. En 2023, nous pensons qu’il adoptera des 
stratégies de distribution en espèces plus dynamiques. 
 

2. Mines et métaux – La transition se poursuit, mais s’appuie sur la « vieille garde » 
 
Malgré les obstacles économiques croissants, les prix de la plupart des métaux et des marchandises en vrac restent 
stables historiquement. La croissance de la demande de métaux en 2023 n’aura sans doute rien de spectaculaire mais 
dans une période de six mois, nous prévoyons que l’amélioration de la demande chinoise aura contrebalancé la 
faiblesse dans les pays développés. À notre avis, la récente remontée générale des prix est quelque peu en avance sur 
les fondamentaux, étant donné en particulier la faiblesse typique de la demande au premier trimestre. Cependant, nous 
avons révisé à la hausse la plupart des prévisions à 12 mois sur les cours des produits de base, car les balances de 2023 
sont légèrement plus tendues que selon les prévisions d’il y a deux mois. 
 

3. Engrais et produits chimiques – À surveiller en 2023; perspectives des engrais, de l’agriculture et du lithium 
 
Dans un contexte agricole dynamique, nous pensons que les produits chimiques phytosanitaires (Corteva et FMC) 
offrent le meilleur rapport risque/rendement en 2023, mais nous restons optimistes au sujet des actions des fabricants 
d’engrais et des producteurs de lithium à grande capitalisation (Albemarle et SQM). Premièrement, dans le secteur des 
matériaux, les fabricants de produits chimiques phytosanitaires nord-américains Corteva (de nouveau notre meilleur 
choix en 2023) et FMC semblent incontournables, étant donné la vigueur persistante des prix des cultures, la moindre 
sensibilité aux prix des produits de base et la croissance appréciable du bénéfice. La plupart des titres que nous suivons 
devraient connaître une contraction en 2023. Deuxièmement, les actions du secteur des engrais devraient rester 
intéressantes au moins jusqu’à la fin du premier trimestre de 2023 et pourraient connaître un dynamisme prolongé si 
notre hypothèse de base d’une poursuite de la normalisation du prix des engrais ne se concrétise pas rapidement. De 
plus, les prix des engrais ayant fortement chuté, les actions du secteur semblent moins risquées. Troisièmement, nous 
préférons toujours les titres des producteurs d’azote nord-américains CF, qui a surperformé en 2022, et Nutrien, 
compte tenu des prix très supérieurs du gaz européen. Quatrièmement, les actions des producteurs de lithium à forte 
capitalisation se négocient à des multiples intéressants compte tenu des données de 2023, qui pourraient nous 
surprendre à la hausse même si le prix du lithium finit par diminuer. 
 
 
 
 
 
 



 

 

4. Produits industriels – Perspectives pour 2023 : fondamentaux solides malgré l’incertitude économique croissante 
 
Même si le repli économique attendu depuis longtemps en Amérique du Nord pourrait se matérialiser, nous croyons 
que les stratégies défensives déployées en 2022 ne sont plus avantageuses. Nous pensons que les investisseurs 
devraient commencer à dénouer leurs positions défensives et procéder à des ajouts sélectifs de titres présentant de 
solides fondamentaux et un potentiel de hausse cyclique. Nos titres de prédilection pour 2023 sont Stantec, Finning et 
WSP. 
 

5. Machines – Où allons-nous maintenant? 
 
Les carnets de commandes des entreprises frôlent des sommets historiques alors que la demande reste généralement 
soutenue. Par ailleurs, les retards dans la chaîne d’approvisionnement et les contraintes logistiques qui affectent la 
plupart des sociétés depuis deux ans s’atténuent progressivement, ce qui devrait favoriser une hausse des volumes alors 
que les pressions sur les prix et les coûts, à l’exception des coûts de main-d’œuvre, diminuent. Ces problèmes étant 
progressivement relégués au second plan, nous nous attendons à ce que la plupart des sociétés affichent de solides 
résultats durant le premier semestre de 2023. 
 

Analyse technique 
 
Les résultats de la deuxième moitié de décembre ont assurément été bien plus faibles que prévu en raison de la 
saisonnalité traditionnellement marquée et de l’état de notre modèle d’anticipation à moyen terme, entièrement 
haussier au début du mois. Le déclin de 5,90 % du S&P 500 n’a pourtant eu aucune incidence sur ces indicateurs 
hebdomadaires. Les indicateurs de momentum demeurent majoritairement positifs après avoir donné de nouveaux 
signaux d’achat à moyen terme plus tôt durant l’automne. La détérioration des indicateurs d’ampleur, basés sur des 
oscillateurs comme le pourcentage d’actions du S&P 500 qui se négocient au-dessus de leur moyenne mobile sur 50 et 
200 jours, a été minime et notre indicateur composite de confiance a très peu faibli. 
 
Indicateurs de momentum hebdomadaires pour l’indice S&P 500 

 



 

 

S&P 500 (hebdomadaire) indicateur de confiance 
 

 
 
 
Ce que nous notons dans l’évolution des données du mois de décembre, c’est surtout la performance des secteurs 
procycliques sensibles à l’économie, comme le secteur de l’industrie, qui a dernièrement vu son rendement relatif 
atteindre son sommet en trois ans par rapport au S&P 500. Cette performance est également sur le point de rompre 
avec un retournement massif à « double creux », avec une cible à la hausse qui dépasse de 22 % le cours de clôture au 
30 décembre. L’indice équipondéré de la consommation discrétionnaire S&P 500, qui élimine l’effet biaisant d’Amazon 
et Tesla, a lui aussi vu son rendement relatif atteindre un sommet de huit mois par rapport au S&P 500. De plus, au sein 
de ce groupe, certains titres liés à l’immobilier comme DHI, PHM et TOL surclassent le S&P 500 et ont déjà amorcé de 
nouvelles tendances haussières à long terme. C’est, essentiellement, aux antipodes de ce à quoi on pourrait s’attendre 
si l’économie basculait dans une récession majeure l’an prochain. Autrement dit, les marchés ne semblent pas adhérer à 
ces prophéties tragiques qui inondent les nouvelles en ce moment. Cela cadre aussi avec les résultats que ces secteurs 
ont affichés à l’issue de tous les marchés baissiers depuis la crise du crédit. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Rendements sectoriels après les marchés baissiers 
 

 
 

Les taux d’intérêts resteront très volatiles à court terme du fait d’importantes divergences 
 
Bonne nouvelle pour les investisseurs en obligations : l’année 2022 est derrière nous ! Et elle passera à l’histoire... La 
montée de l’inflation, la réponse monétaire énergique et la forte augmentation des taux d’intérêt mondiaux, combinées 
aux faibles rendements des actifs risqués, ont entraîné la pire performance des portefeuilles en plusieurs années. Même 
les portefeuilles équilibrés, qui bénéficient généralement d’une certaine stabilité en période de volatilité des marchés 
mondiaux, ont nettement sous-performé : en 50 ans, nous n’avions jamais vu l’obligation du Trésor américain à 10 ans 
et le S&P 500 enregistrer des rendements négatifs durant la même année. 
 
Indices des titres à revenu fixe universels FTSE – rendements globaux annuels 

 
 
Les investisseurs peuvent donc laisser la morosité derrière eux et se réjouir des bien meilleures perspectives de 
rendement des titres à revenu fixe. Premièrement, les taux d’intérêt commencent l’année à des niveaux beaucoup plus 
intéressants qu’en début 2022, ce qui offre un potentiel de revenu plus élevé et un meilleur rempart contre la volatilité 
des prix. Les taux des obligations du gouvernement du Canada à 2 et 10 ans sont à leurs meilleurs niveaux en 15 et 10 
ans respectivement. En ce qui concerne les placements à long terme, nous admettons que le taux de l’obligation à 30 
ans, légèrement supérieur à 3 %, ne semble pas aussi attrayant dans le contexte d’une inflation globale de plus de 6 %, 
mais c’est néanmoins le meilleur que nous ayons observé depuis 2013. 



 

 

Par la suite, il faudra prêter une attention particulière aux opinions divergentes des marchés sur la politique monétaire 
et les valorisations des titres de créance de sociétés. Le marché obligataire semble prendre une direction différente de 
celle actuellement dictée par les autorités monétaires. Il continue en effet d’escompter un début de réduction des taux 
de la Banque du Canada et de la Fed dès l’été prochain, ce qui ne cadre pas avec le discours actuel. 
 
Hausses des taux directeurs au Canada et aux États-Unis : attentes du marché le mois dernier et à la fin du trimestre 
 

 
 
Que ce soit au Royaume-Uni, en Europe ou même au Japon, les principales banques centrales combattent activement 
l’inflation en resserrant les conditions financières. Même si la Fed a ralenti ses hausses de 75 à 50 points de base (pb) en 
décembre, elle ne s’est pas adoucie pour autant. Les décideurs ne sont pas encore passés à une attitude de « fermeté 
prudente » et considèrent toujours que d’autres resserrements sont nécessaires. La Banque du Canada semble plus près 
d’une pause, un autre relèvement de 25 pb étant encore possible au premier trimestre. Dans les deux cas cependant, le 
problème est non seulement que l’IPC global est élevé, mais que l’IPC de référence l’est aussi. Les pressions sur les prix 
des marchandises diminuent graduellement, mais l’inflation des services, tout comme celle des salaires, semble plus 
persistante. Il faudra peut-être plus d’un ou de deux trimestres pour que la situation s’améliore et ouvre la voie à des 
baisses de taux, ce qui se produira plus probablement en 2024. Or, les marchés n’intègrent pas entièrement cette 
perspective. Cette déconnexion entre les investisseurs et les calendriers des banques centrales pourrait continuer 
d’exercer une pression à la hausse sur les taux courts et aggraver la volatilité des marchés. 
 
 



 

 

La deuxième divergence concerne le crédit : l’optimisme du marché (exprimé par des écarts de taux relativement 
étroits) ne reflète pas la détérioration progressive des conditions du crédit dans les secteurs faiblement notés sur fond 
de risques croissants de récession. Bien que les économistes de BMO estiment à environ 50 % la probabilité d’une 
légère contraction et à 25 % la probabilité que nos économies évitent la récession, ils estiment aussi à 25 % la 
probabilité que les conditions deviennent bien pires. On prévoit une abondance d’obligations à rendement élevé en 
2024; nous pensons toutefois que les sociétés devront commencer à refinancer leurs dettes plus tôt afin d’éviter une 
saturation du marché. Certaines pourraient être surprises par le retour à la réalité après des années de capitaux bon 
marché. 
 
Jusqu’à présent, le taux de défaillance n’a que légèrement progressé et reste bien inférieur aux sommets antérieurs 
atteints durant les replis. Cependant, nous commençons à observer certaines tensions sur les marchés du crédit à la 
suite du resserrement monétaire prononcé. Comme le signale Bloomberg, les créances de difficulté aux États-Unis ont 
augmenté de 300 % au cours des 12 derniers mois, et les ratios de levier financier ont atteint des niveaux records. 
Bloomberg indique également qu’à l’échelle mondiale, près de 650 milliards de dollars d’obligations et de prêts sont 
considérés comme de difficulté, ce qui, pour les marchés du crédit, constitue l’épreuve la plus rude depuis la crise 
financière. 
 
Écarts de taux des obligations américaines à rendement élevé : insouciance 
 

  
 
Les taux des obligations américaines à rendement élevé dépassent en moyenne de 481 pb ceux des obligations du 
Trésor à la fin de 2022. Nous croyons donc que les niveaux de valorisation ne tiennent pas entièrement compte des 
tendances fondamentales actuelles et prévues et témoignent d’une certaine insouciance face au risque. Nous ne serions 
pas surpris si les écarts de crédit du segment à rendement élevé se creusaient autant que durant l’été (environ 600 pb). 
Des taux moyens de 8 % à 9 % sont certes attrayants, mais nous croyons que la balance des risques continue de pencher 
en faveur d’un creusement des écarts à court terme et nous conservons donc une stratégie plus prudente qui privilégie 
la qualité. N’oublions pas toutefois que les écarts de taux actuels ne sont pas comparables à ceux que nous avons 
observés pendant la grande récession de 2008. 
 
 
 
 



 

 

Les écarts de taux actuels ne représentent qu’une fraction de ceux de 2008-2009 
 

 
 
En résumé, les stratégies axées sur les dividendes ont nettement surperformé en 2022, les actions versant des 
dividendes du TSX n'ayant baissé que de 2 % en moyenne au cours de l'année, devant le rendement total de -6 % 
enregistré par le composite S&P/TSX et bien devant le Baisse moyenne de 17 % constatée par les actions ne versant pas 
de dividendes. Oui, nous avons observé jusqu'à présent un renversement en 2023, les actions ne versant pas de 
dividendes surperforment et les actions versant des dividendes sont légèrement à la traîne. Cependant, cela est plutôt 
dû au recalibrage du marché pour un atterrissage en douceur en 2023, et non à un abandon des stratégies basées sur le 
revenu. Dans l'ensemble, malgré la légère sous-performance depuis le début de l'année, nous pensons que les stratégies 
basées sur le revenu restent bien positionnées pour surperformer à nouveau en 2023, d'autant plus que le marché se 
débat avec la fin du cycle de resserrement des taux d'intérêt, des niveaux d'inflation élevés mais en baisse et le risque 
de récession.  
 
Les effets de la pandémie se font encore sentir dans notre quotidien et dans les marchés boursiers, mais votre équipe 
restera attentive aux tendances qui se développent et demeurera active afin que vos plans à court et à long terme 
restent sur la bonne voie. 
 
Au plaisir de vous parler bientôt, 
 
Équipe Roux et associés 
 


