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Table 1  Vues - Répartition de l'actif

Classes d'actifs
Liquidités 0

Revenu Fixe 2

Actions - 2

Alternatifs 1

Revenu Fixe
Gouvernement 0

Catégorie Investissement 0

Rendement Élevé 0

Durée 1

Actions 
Canada - 1

États-Unis 2

EAEO 1

Marchés Émergents - 2

Valeur (vs. Croissance) 0

Petites Cap. (vs. Grandes) - 1

Cycliques (vs. Défensifs) - 1

Alternatifs et Devises
Protection contre l'inflation 0

Or 0

Revenus non traditionnels 0

Stratégies non corrélées 2

Dollar canadien 0

Bureau du chef des placements

Ce tableau est pour f ins d'illustration seulement. Les barres 
représentent le degré de préférence d’un actif  en proportion des 
déviations maximales permises contre un indice de référence. Plus 
elles vont vers la droite (gauche), plus nos vues pour l’actif  sont 
optimistes (pessimistes). L’absence de barre représente une vue 
neutre. La colonne sous le signe delta (Δ) sert à illustrer lorsque 
nos perspectives se sont améliorées (↑) ou dégradées (↓) par 
rapport au mois précédent. Consultez la table 3 pour  voir 
comment elles se traduisent dans un portefeuille modèle équilibré.

Faits saillants 
› Après une brève hésitation, les actions ont poursuivi leur 

ascension en février, les marchés opérant visiblement sous 
un scénario de croissance économique résiliente. Or, dans 
les faits, les récentes données sont bien plus mélangeantes 
que convaincantes de quoi que ce soit. 

› Par exemple, bien que théoriquement identiques, les 
lectures de la croissance économique selon le PIB et le RIB 
divergent comme jamais auparavant. Par ailleurs, sur une 
base prospective, l’indice avancé calculé par l’OCDE 
suggère qu'une accélération de la croissance est en cours, 
alors que son équivalent calculé par le Conference Board 
dit le contraire. Et comme si cela ne suffisait pas, l'inflation 
américaine a interrompu sa série de surprises à la baisse, 
alors que l'inverse s’est produit au Canada.  

› Si l'inflation devait poursuivre son ralentissement au-delà 
de soubresauts occasionnels, des signes de stabilisation de 
l'activité économique apparaissent définitivement sur notre 
radar. Combinés à une Fed qui va jusqu'à dire que les 
données économiques "n'ont pas besoin d'être meilleures 
que ce que nous avons vu" pour réduire les taux en 2024, 
cela augmente les chances que l’optimisme boursier 
persiste à court terme. Est-ce à dire que nous sommes en 
voie de répéter l'atterrissage en douceur de 1994-1997? 

› Pas si vite. À l'époque, la politique monétaire n'avait jamais 
vraiment franchi le seuil restrictif. Aujourd'hui, les taux sont 
les plus contraignants depuis 1981. En 1995, pas plus de 
12 États américains avaient connu une contraction 
économique sur une période de 3 mois. Aujourd'hui, c'est le 
double. Et si la prime de risque des actions est comparable 
à celle de la période 1994-1997, notre indicateur de 
valorisations actions-obligations mondiales se situe déjà 
aux niveaux observés près de l'apogée de la bulle 
technologique. 

› Dans l'ensemble, le brouillard économique appelle à des 
déviations modestes, ce pour quoi nous avons augmenté 
notre allocation en actions le 1er février. Cependant, il 
semble encore prématuré d'anticiper sans réserve un 
atterrissage en douceur – et donc d'opter pour une 
stratégie pro-risque. 

À travers les brumes 
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Revue des marchés  
Revenu fixe  
› Février aura été un deuxième mois consécutif de 

pertes pour l’univers obligataire canadien, portant 
la performance de la classe d’actif à -1,7 % 
depuis le début de 2024. Il faut dire que les 
marchés avaient débuté l’année avec des 
anticipations de baisses de taux assez 
ambitieuses compte tenu de la résilience de 
l’activité économique. Ces attentes ont 
graduellement été repoussées à plus tard cette 
année, portant les taux obligataires à la hausse. 

› Aux États-Unis, les obligations de sociétés ont 
sous-performé les titres plus risqués de type High 
Yield, ces derniers étant moins sensibles à la 
variation des taux d’intérêt.  

Marchés boursiers  
› Les actions mondiales ont enregistré un 

quatrième mois consécutif de gains, supportées 
encore une fois par la surperformance du S&P 
500. Les marchés émergents ont pour leur part 
terminé en deuxième place grâce à un 
revirement de tendance en Chine. Enfin, le 
S&P/TSX et le MSCI EAEO ont sous-performé. 

› Au sein des actions américaines, autant les 
secteurs technologiques que les secteurs plus 
cycliques tels l’industrie et les matériaux ont 
affiché une bonne performance mensuelle.  

Devises et matières premières 
› Le prix du pétrole a augmenté de manière 

importante pour un deuxième mois consécutif, 
portant son gain depuis le début de l’année à 
10,2 %. En revanche, les prix de l'or sont restés 
à peu près inchangés sur le mois. 

› Le dollar américain a continué de s’apprécier en 
février face à une croissance américaine qui 
continue de surperformer celle des autres pays 
développés. 

 

  

Table 2  Rendement total des marchés
Classes d'actifs Fév AÀD 12 mois
Encaisse (S&P Canada T-bill) 0.4% 0.8% 4.9%
Obligations (ICE BofA Univers can.) -0.4% -1.7% 3.6%

Court terme 0.0% -0.1% 4.3%
Moyen terme -0.6% -1.8% 3.4%
Long terme -0.8% -4.1% 2.7%
Gouvernement fédéral -0.5% -1.6% 2.7%
Sociétés 0.3% -0.4% 6.4%

Actions privilégiées S&P/TSX 0.1% 5.9% 5.6%
Sociétés É-U (ICE BofA $ US) -1.4% -1.2% 6.1%
High Yield É-U (ICE BofA $ US) 0.3% 0.3% 11.0%
Actions canadiennes (S&P/TSX) 1.8% 2.4% 9.2%

Services de communication -4.7% -2.0% -8.1%
Consommation discrétionnaire 2.2% 3.5% 10.2%
Consommation de base 5.2% 7.2% 16.3%
Énergie 3.7% 5.4% 12.2%
Finance 2.3% 2.0% 7.5%
Santé 8.5% 4.3% 8.5%
Industrie 5.7% 7.9% 15.6%
Technologies de l'information -1.5% 5.1% 56.2%
Matériaux -2.1% -8.3% -10.5%
Immobilier -1.0% -0.6% -4.3%
Services publics -2.3% -3.6% -4.6%

S&P/TSX Petites capitalisations 0.8% 0.4% 0.3%
Actions américaines (S&P 500 $ US) 5.3% 7.1% 30.5%

Services de communication 5.7% 11.0% 58.4%
Consommation discrétionnaire 8.7% 4.9% 32.6%
Consommation de base 2.3% 3.9% 8.0%
Énergie 3.2% 2.8% 6.2%
Finance 4.2% 7.3% 15.3%
Santé 3.2% 6.3% 15.9%
Industrie 7.2% 6.3% 22.1%
Technologies de l'information 6.3% 10.5% 58.8%
Matériaux 6.5% 2.3% 9.2%
Immobilier 2.6% -2.3% 6.2%
Services publics 1.1% -1.9% -1.2%

Russell 2000 ($ US) 5.7% 1.5% 10.0%
Actions mondiales (MSCI ACWI $ US) 4.3% 5.0% 23.8%

MSCI EAEO ($ US) 1.8% 2.4% 15.0%
MSCI Marchés Émergents ($ US) 4.8% -0.1% 9.2%

Matières premières (GSCI $ US) 0.9% 5.4% 5.0%
Pétrole WTI ($ US/baril) 3.9% 10.2% 2.9%
Or ($ US/once) -0.1% -1.0% 12.0%
Cuivre ($ US/tonne) -1.2% -0.7% -6.1%

Devises (Indice $ US DXY) 0.9% 2.8% -0.7%
USD par EUR -0.4% -2.0% 2.0%
CAD par USD 1.1% 2.5% -0.5%

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, en date du 2024-02-29)
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À travers les brumes…  

Après une brève hésitation, les marchés boursiers 
ont poursuivi leur ascension en février notamment 
grâce à la bonne performance financière des 
géants technologiques américains – et surtout 
NVIDIA1 –, mais aussi en raison d'un rebond qui se 
faisait attendre en Chine2 (graphique 1).  

Ce faisant, le S&P 500 a continué d’inscrire de 
nouveaux sommets historiques, l’indice étant resté 
au-dessus de sa moyenne mobile 50 jours depuis 
quatre mois maintenant (graphique 2).  

 
1 Nvidia posts revenue up 265% on booming AI business, CNBC, 22 février 2024. 
2 China stocks clock best week in over a year on Beijing's rescue efforts, Reuters, 8 février 2024. 
3 De manière générale, le PIB est favorisé étant donné qu’il est disponible avant, tandis que le RIB est considéré comme plus fiable dans la mesure 
où il est moins sujet à révisions. Pour plus de détails sur les différences entre ces deux mesures, voir ce court article de la Réserve Fédérale de 
Saint-Louis. 

Du côté des titres à revenu fixe, si les tendances 
sont moins affirmées (les taux 10 ans américains 
sont coincés entre leurs moyennes mobiles clés, 
graphique 3), la remontée des taux obligataires 
depuis les creux de décembre se traduisent par un 
début d’année décevant pour les obligations.  

Visiblement, les marchés opèrent sous un scénario 
de croissance économique résiliente. Or, en réalité, 
les récentes données sont bien plus mélangeantes 
que convaincantes de quoi que ce soit. 

À titre d’exemple, bien que le produit intérieur brut 
(PIB) et le revenu intérieur brut (RIB) doivent en 
théorie être égaux (chaque dollar dépensé par une 
personne est le revenu d'une autre personne), leur 
lecture de la croissance économique au cours de la 
dernière année diverge comme jamais auparavant 
(graphique 4, page suivante)3. 

De plus, sur une base prospective, l’indice 
regroupant des indicateurs avancés de l’économie 
américaine calculé par l’OCDE suggère qu’une 
accélération de la croissance est en train de 
prendre forme, tandis que son homologue calculé 
par le Conference Board dit l’inverse (graphique 5, 
page suivante). 

1 | Les actions poursuivent leur ascension…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Apple, Microsoft, Google, Amazon, Nvidia, Tesla, Meta.
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2 | … avec un S&P 500 en forte hausse…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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3 | … et des taux obligataires hésitants

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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https://www.cnbc.com/2024/02/21/nvidia-nvda-earnings-report-q4-2024.html
https://www.reuters.com/world/china/china-stocks-extend-bounce-regulatory-change-of-guard-2024-02-08/
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2016/march/better-measurement-output-gdp-gdi
https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2016/march/better-measurement-output-gdp-gdi


 
 

  

4  | 

BUREAU DU CHEF DES PLACEMENTS 
STRATÉGIE DE RÉPARTITION DE L’ACTIF  |  1 MARS 2024 

Quant à l'inflation, après avoir surpris à la baisse 
pendant plusieurs mois consécutifs, les derniers 
chiffres de l’IPC américain se sont avérés plus 
élevés que prévu, la variation annuelle passant de 
3,4 % à 3,1 % (contre 2,9 % attendu). Comme si ce 
n’était pas déjà assez mélangeant, c’est 
littéralement l’inverse qui s’est produit au Canada, 
le taux d’inflation annuel passant de 3,4 % à 2,9 % 
(contre 3,1 % attendu) (graphique 6).  

Force est de constater que le brouillard économique 
reste dense. Essayons d'y voir plus clair.  

 

… un rebond de l’inflation… 

Ramener l'inflation à la cible est un processus 
inévitablement cahoteux, et c'est en partie pourquoi 
nous évoquions le risque de surprises à la hausse à 

court terme dans notre précédent rapport mensuel. 
Néanmoins, nous sommes toujours d’avis que le 
ralentissement devrait se poursuivre au-delà des 
soubresauts ponctuels.  

Le dernier obstacle à abattre pour voir l’inflation 
s’établir près de 2 % est le prix des services, ceux-
ci expliquant désormais la totalité de la croissance 
de l’IPC américain au cours de la dernière année 
(graphique 7).  

Cela ne veut pas dire que le reste peut être tenu 
pour acquis, mais à moins d'un choc sur l'offre de 
matières premières, il serait surprenant de voir les 
prix de l'alimentation et de l'énergie augmenter de 
manière soutenue. De même, le maintien d'un 
certain équilibre dans les chaînes 
d'approvisionnement (malgré les défis auxquels est 
confronté le transport maritime en mer Rouge) et, 

4 | Croissance économique réalisée: qui dit vrai?

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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5 | Croissance économique attendue: qui dit vrai?

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Recul depuis le sommet des trois dernières années.
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6 | L’inflation ralentit… « plus ou moins » vite

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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7 | Les services: le dernier obstacle à abattre...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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surtout, la déflation exportée par la Chine (en 
situation de surproduction)4 devraient contribuer à 
contenir l'inflation des biens (graphique 8). 
Maintenant, au sein des services, si le récent 
rebond du prix des maisons pouvait ultimement 
limiter l’ampleur du ralentissement des prix du 
logement au sein l’IPC, il y a toujours lieu de 
s’attendre à un recul graduel de cette composante 
fondamentale aux États-Unis5 en 2024 étant donné 
sa réaction à retardement (graphique 9).  

Enfin, à plus haut niveau, la croissance des salaires 
est un facteur déterminant pour le prix des services, 

 
4 China to export deflation to the world as economy stumbles, Financial Times, 8 février 2024. 
5 La situation de l’inflation du logement diffère au Canada. Voir cet article de FBN Économie et Stratégie pour les derniers détails sur l’inflation 
canadienne. 
6 Japan is no longer the world’s third-largest economy as it slips into recession, CBNC, 14 février 2024. 
7 UK economy slipped into technical recession at the end of 2023, CNBC, 15 février 2024. 
8 Germany’s economy is on shaky ground and glimmers of hope are few and far between, CNBC, 12 février 2024. 

et ici aussi il semble bien que la tendance soit vers 
un ralentissement graduel, selon ce qu’indique 
notre modèle intégrant plusieurs sondages sur la 
demande de main d’œuvre (graphique 10).      

 

… et de la croissance? 

Il y a définitivement des signes de stabilisation – 
voire de reprise – de l’activité économique qui 
apparaissent sur notre radar, en plus de ceux que 
nous mentionnions déjà le mois dernier.  

Spécifiquement, malgré les dernières manchettes 
de récession au Japon6 et en Europe7,8, le creux 
des indicateurs mondiaux de l’activité 
manufacturière (PMI) semble derrière nous, à tout 
le moins à court terme (graphique 11, page 
suivante).  

Aux États-Unis, la mise à jour de février du PMI a 
même vu la composante volatile mais précurseur 
« nouvelles commandes » passer au-dessus de 50 
– le seuil séparant la croissance de la contraction – 
pour la première fois depuis septembre 2022 
(quoique de retour à peine sous la barre des 50 au 
1er mars, graphique 12, page suivante). 

8 |... les prix des biens devant rester contenus

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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9 | L’inflation du logement devrait ralentir…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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10 | … tout comme la croissance des salaires

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Moyenne entre la mesure de la Fed d'Atlanta et les salaires horaires moyens (corrigés pour les 
mouvements extrêmes du à la composition sectorielle en début de pandémie). **Régression linéaire basée sur (1) offres d'emplois (indeed et JOLTS) vs 
chômeurs, (2) NFIB "hard to fill jobs", (3) NFIB "plan to increase wages", (4) sentiment des consommateurs "jobs plentiful", (5) Taux de démission JOTLS. 
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https://www.ft.com/content/3b45b700-e7ca-4a8a-9946-21e289d9fefe
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/nouvelle-eco/nouvelles-economiques-ipc.pdf
https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/taux-analyses/analyse-eco/nouvelle-eco/nouvelles-economiques-ipc.pdf
https://www.cnbc.com/2024/02/15/japan-loses-spot-as-worlds-third-largest-economy-to-germany.html
https://www.cnbc.com/2024/02/15/uk-economy-slipped-into-technical-recession-at-the-end-of-2023.html#:%7E:text=The%20Office%20for%20National%20Statistics,the%20second%20consecutive%20quarterly%20decline.
https://www.cnbc.com/2024/02/12/germanys-economy-is-on-shaky-ground-and-there-are-few-signs-of-hope.html
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Néanmoins, si le secteur manufacturier semble 
reprendre du mieux, la durabilité de tout rebond 
cyclique dépend ultimement de la capacité des 
consommateurs à continuer d’acheter les biens 
produits et services offerts, comme ils l’ont fait en 
2023. À ce sujet, rien n’est certain.   

En effet, les derniers chiffres de ventes au détail ont 
révélé une croissance annuelle de seulement 
0,6 %, une augmentation nettement sous les 
attentes qui s’est rarement observée en dehors de 
récessions depuis l’an 2000 (graphique 13). 

De plus, les récentes données sur les taux de 
défaillances des cartes de crédit et prêts 
automobiles font état de difficultés de rembourser à 
des sommets en plus de dix ans et similaires ou 
supérieurs à celles observées début 2008 
(graphique 14).  

Malgré tout, il demeure difficile de concevoir des 
réductions importantes des dépenses de 
consommation aussi longtemps que ceux qui 
cherchent du travail n'auront pas de difficulté à en 
trouver. Pour l’instant, c’est toujours le cas alors 
qu’il existe environ 1,4 offre d’emploi par chômeurs. 
Toutefois, si la tendance se maintient – ce qui est 
généralement le cas sur le marché du travail – les 
offres d’emplois devraient continuer de baisser pour 
retourner au niveau prépandémique d’ici la fin de 
l’année 2024 (graphique 15, page suivante).   

L’espoir est que le ralentissement du marché de 
l’emploi s’arrête là, soit près de l’équilibre qui 
prévalait à la fin de 2019 grâce, entre autres, à des 
baisses de taux parfaitement synchronisées. Et à 
ce titre, la thèse voulant que la Fed soit en voie 
d’orchestrer une réédition de l’atterrissage en 

11 | Le secteur manufacturier se stabilise…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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12 | ... avec des nouvelles commandes en hausse…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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13 | … mais les consommateurs semblent essoufflés...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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14 | ... alors que les taux de défaillance augmentent

Bureau du chef des placements (données via Fed de New York). 
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douceur du milieu des années 1990 semble gagner 
de plus en plus d’adeptes.   

 

Un atterrissage comme en 1995? 

Que ce soit le dénouement final ou non, les signes 
de stabilisation du secteur manufacturier conjugués 
à une Fed qui va même jusqu’à dire que les 
données économiques « n'ont pas besoin d'être 
meilleures que ce que nous avons vu, ni même 
aussi bonnes. Il faut juste qu'elles soient bonnes »9 
pour baisser les taux en 2024 augmente les 
chances que les marchés boursiers continuent 
d’opérer sous un scénario similaire à celui du milieu 
des années 1990 à court terme.  

Rappelons qu’après 300 points de base de hausses 
de taux, Alan Greenspan avait réduit « seulement » 
trois fois son taux de référence en 1995 – un peu 
comme le projettent la Fed et les marchés pour 
2024 (graphique 16) – sans traverser de récession.  

On peut certainement faire un parallèle entre 
l’engouement suscité par l’émergence de l’Internet 
à cette époque et les promesses de l’intelligence 
artificielle générative aujourd’hui. En effet, cet 
environnement avait permis aux actions 
américaines de faire (exceptionnellement) fi des 
fluctuations cycliques en poursuivant leur 

 
9 Citation tirée de l’entrevue à l’émission 60 Minutes de Jerome Powell, 4 février 2024. 

ascension, comme ce fut le cas en 2023 
(graphique 17, page suivante). 

Cependant, malgré les similitudes apparentes avec 
les années 1994-1997, il nous semble toujours 
prématuré d’anticiper sans réserve un atterrissage 
en douceur, pour trois raisons clés.  

D’abord, sur le plan monétaire, les 300 Pb de 
hausses de taux de 1994 n’avaient jamais vraiment 
porté la politique de la Fed en territoire restrictif. 
Aujourd’hui, les 525 Pb de hausses de taux depuis 
2022 font de la politique de Jerome Powell la plus 
restrictive depuis 1981. Rappelons que l’économie 
américaine n’a jamais échappé à une récession à la 
suite d’une politique monétaire restrictive, et ce, 
même lorsqu’on l’évalue à partir d’une estimation 
du taux neutre issu du marché (et donc jamais 
révisé ex post, graphique 18, page suivante).   

Ensuite, le processus de ralentissement 
économique pourrait déjà avoir passé le point de 
non-retour. En 1995, jamais plus de 12 états 
américains n’avaient subi une contraction 
économique sur 3 mois. Cette fois, si l’économie 
américaine a effectivement évité le pire en 2022 
avec un maximum de 14 états en contraction atteint 
en octobre (le mois du dernier creux du S&P 500), 
c’est désormais près de la moitié des états qui 
présentent une croissance négative de leur 
indicateur coïncident sur 3 mois. Encore une fois, 

15 | Le marché du travail détient la clé

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Les données d’offres d’emploi d’avant 2011 sont construites à l’aide de l'indice 
Help-Wanted publié par le Conference Board et la méthodologie décrite par Barnichon (2010).  
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16 | Le milieu des années 90 est-il un bon canevas?

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). * Dernière hausse de la Fed du cycle actuel = 27 juillet 2023; Soft landing des 
années 1990 = 1 février 1995. 
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ce n’est jamais arrivé en dehors d’une récession 
(graphique 19).   

Finalement, sur le plan des valorisations, la 
situation est plus nuancée. D’une part, bien que le 
ratio cours-bénéfice (C/B) soit déjà plus haut qu’à 

tout moment lors de la période 1994-1997, la prime 
de risque se situe près de la moyenne de 1994-
1997. De plus, la bulle technologique a démontré 
que l’euphorie des investisseurs peut emporter les 
valorisations à des niveaux bien plus exubérants, le 
ratio C/B étant monté jusqu’à 25x et la prime de 
risque ayant baissé à zéro au tournant du millénaire 
(graphique 20). 

Néanmoins, sur un horizon tactique, nous nous 
référons surtout à notre indicateur de valorisations 
actions-obligations mondiales, celui-ci étant 
nettement plus efficace à signaler un risque de 
renversement de tendance. À ce titre, nous 
sommes déjà au niveau du sommet de la bulle 
technologique observé en février 2000 
(graphique 21).  

 

17 | Il y a définitivement des ressemblances…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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18 | … mais le contexte monétaire diffère fortement…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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19 | … ainsi que l’ampleur de la croissance économique

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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21 | … mais les attentes sont assurément grandes

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Actions mondiales (en $C) vs obligations canadiennes. **Indicateur basé sur le 
rang percentile des ratios C/B par rapport aux taux obligataires de référence. 
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20 | Multiples élevés, primes de risque comparables…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Apple, Microsoft, Google, Amazon, Nvidia, Tesla, Meta. **Rendement des 
bénéfices (1/CB) moins taux 10 ans réels (TIPS depuis 1997, nominal moins IPC avant 1997). 
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La conclusion 

Dans l'ensemble, le brouillard économique appelle 
à des déviations modestes, ce pour quoi nous 
avons réduit les obligations en faveur d’actions le 
1er février. 

Toutefois, la thèse d’un « atterrissage en douceur » 
parait nettement plus fragile que ne semblent 
l’escompter les marchés boursiers. Ainsi, après 4 
mois au-dessus de sa moyenne mobile 50-jours, il 
n'en faudrait probablement pas beaucoup pour 
l’optimisme qui règne soit revu à la baisse, comme 
c’est souvent le cas dans de telles situations 
(graphique 22).  

Par conséquent, nous maintenons notre orientation 
défensive jusqu'à ce que (1) les attentes du marché 
se modèrent ou (2) les signaux avertisseurs 
économiques, monétaires et d'évaluation 
mentionnés ci-dessus se dissipent, confirmant 
qu'une reprise cyclique durable prend forme. 

  

22 | La barre est haute pour les actions

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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Table 3  Répartition globale de l'actif - Portefeuille modèle (en $C)

Allocation
Poids 
actif Allocation

Poids 
actif

Classes d'actifs
Liquidités 0% - 0.0% 0.0% - -
Revenu Fixe 40% - 41.0% 1.0% - -
Actions 60% - 56.0% -4.0% - -
Alternatifs 0% - 3.0% 3.0% - -

Revenu Fixe
Gouvernement 29% 74% 30.6% 1.1% 75% 0.9%
Catégorie Investissement 11% 26% 10.4% -0.1% 25% -0.9%
Rendement Élevé 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0.0%
Durée 7.2 ann. - 8.2 ann. 1.0 ann. - -

Actions
Canada 21% 35% 18.0% -3.0% 32% -2.9%
États-Unis 21% 35% 22.0% 1.0% 39% 4.3%
EAEO 12% 20% 13.0% 1.0% 23% 3.2%
Marchés émergents 6% 10% 3.0% -3.0% 5% -4.6%

Alternatifs
Protection contre l'inflation 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%
Or 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%
Revenus non traditionnels 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%
Stratégies non corrélées 0% 0% 3.0% 3.0% 100% 100%

Devises
Dollar canadien 61% - 58.7% -2.3% - -
Dollar américain 21% - 25.3% 4.3% - -
Euro 5% - 3.8% -0.8% - -
Yen japonais 3% - 5.5% 2.5% - -
Livre sterling 2% - 1.4% -0.3% - -
Autres 9% - 5.3% -3.5% - -

Les conditions macros minent les perspectives des marchés émergents et du Canada (plus 
cycliques) comparativement aux États-Unis et à la région EAEO (plus défensifs). Au Canada, 
le facteur faible volatilité permet de réduire l'exposition cyclique du S&P/TSX. Aux ÉU les 
entreprises de haute qualité versant des dividendes semblent moins à risque en contexte de 
récession, tout comme les actions japonnaises (en Yen).

Commentaires
Total Classe 

d'actif

Total Classe d'actif

Indice référence Portefeuille modèle

Avec une croissance mondiale prévue en dessous de son potentiel et des risques de 
récession non négligeables, les perspectives pour les actions sont précaires à court terme. 
Par ailleurs, les taux obligataires présentent des propriétés risque-rendement attrayantes face 
à l'inflation qui ralentit et les banques centrales qui s'approchent d'un pivot. Les actifs 
alternatifs permettent de mieux contrôler le risque total du portefeuille via leurs effets de 

Avec un resserrement monétaire largement complété et une inflation plus faible, les taux long-
terme devraient reculer face à un ralentissement économique plus prononcé. Ce contexte 
appelle à une répartition équilibrée entre crédit corporatif et titres gouvernementaux ainsi 
qu'une durée légèrement supérieure.

Une stratégie quantitative systématique exploitant les tendances de marchés tout en visant 
une décorrélation maximale vis-à-vis les actions et un contrôle étroit de la volatilité (NALT) 
joue un rôle important de diversificateur, tout en offrant une exposition aux taux sans risque 
élevés.

La stratégie globale du portefeuille implique une surexposition au dollar américain et au Yen 
principalement par rapport aux devises des marchés émergents. Ce positionnement reflète la 
répartition géographique au sein des actions ainsi qu'un volonté de favoriser les devises aux 
propriétés de valeur réfugiés en contexte économique plus difficile.

Bureau du chef des placements. L'indice de référence en revenu fixe est 100 % FTSE Canada Univers. Il n'y a pas d'actifs alternatifs dans l'indice de référence étant donné que leur inclusion est 
conditionnelle à ce qu'elle améliore les propriétés de risque/rendement des actifs traditionnels (60/40). L'amplitude des barres de couleur sous les colonnes "Poids actif" est proportionnelle aux déviations 
maximales du portefeuille (+/- 10% pour les actions et les obligations, +10% en liquidités, +20% en placements alternatifs). 
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sans aucune limite, de perte de revenu ou de profits et de coûts de renonciation) en lien avec l’utilisation du contenu, même s’ils ont été avisés de la possibilité de 
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