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Prévisions de marché à long terme – Aperçu
P

M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. A des fins d'illustration uniquement ; sujet à modification sans préavis ; aucune garantie de performance future. 2. Basé sur la version actuelle du modèle de 
prévision. 3. Actions: 35 % S&P TSX, 35 % S&P 500, 20 % MSCI EAFE, 10 % MSCI EM, en $ CA.  4. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 40% 
Univers Canada, en $ CA. 5. Basé sur la fourchette interquartile historique des rendements depuis 1950.

Deux fois par année (avril, octobre), nous mettons à jour nos prévisions de marché 

à long terme (PMLT) des principales classes d’actifs sur un horizon 

d’investissement de 5 ans, 10 ans et 30 ans. Basées sur notre méthodologie par 

blocs récemment améliorée (5 ans et 10 ans) et par primes de risque (30 ans), ces 

prévisions forment la fondation de la stratégie d’allocation d’actifs (SAA) et de la 

construction de portefeuille de Banque Nationale Investissements.

Pour l’édition courante, i l en ressort un rendement annuel anticipé de 7,6 % pour 

un portefeuille équilibré de référence sur un horizon de 5 ans, ce qui est nettement 

supérieur au rendement réalisé de 4,5 % au cours des 5 dernières années. Ce 

portrait relativement favorable pour la période 2023-2028 s’explique en grande 

partie par l’amélioration des perspectives obligataires dans un contexte de taux 

d’intérêt au-dessus des niveaux d’équilibre. 

Spécifiquement, notre modèle entrevoit un rendement annuel de 5,7 % pour 

l ’univers obligataire canadien au courant des 5 prochaines années, la meilleure 

projection depuis 2001 pour la classe d’actifs mise à mal depuis 2021. Du côté des 

actions, la situation est légèrement moins prometteuse qu’il y a un an, 

principalement en raison des valorisations boursières plus élevées aux États-Unis, 

avec un rendement annuel anticipé de 8,9 % pour notre indice de référence – une 

performance en ligne avec les moyennes historiques.

En fin de compte, au-delà des inévitables fluctuations à court terme, les projections

demeurent largement positives pour les investisseurs à long terme, notamment en 

raison des perspectives attrayantes des obligations, autant sur une base absolue 

qu’ajustées pour le risque.

Prévisions de marché à long terme: 
Mise à jour de l’automne 2023
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Prévisions de marché à long terme – Aperçu (actions & oblig.)
P

M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. Indice de référence des actions: 35% S&P TSX, 35% S&P 500, 20% MSCI EAEO, 10% MSCI MÉ, en $ CA. 2. Basé sur la fourchette interquartile historique 
des rendements depuis 1950.
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Prévisions de marché sur cinq ans – Aperçu 
P

M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. À l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Zone comprenant le 25e et le 75e percentile des rendements réalisés. En d'autres termes, 50 %  de toutes 
les observations se situent dans cette fourchette. 3. La marge d'erreur prévisionnelle est basée sur le pouvoir prédictif vérifié de notre modèle de rendement et sur la volatilité historique de l'actif. 4. Portefeuille 
équilibré : 21%  S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 40% Univers Canada, en $ CA.
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Prévisions de marché sur cinq ans – Méthodologie
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M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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Méthodologie par blocs: Revenu fixe

Nos anticipations de rendement sur 5 ans pour les actifs à revenu fixe ont trois composantes:
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Prévisions de marché sur cinq ans – Risque et rendement
P

M
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. À l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 
40%  Univers Canada, en $ CA.
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Prévisions détaillées 
P

M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 1. À l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 
40%  Univers Canada, en $ CA. 3. Actions: 35 % S&P/TSX, 35 % S&P 500, 20 % MSCI EAEO, 10 % MSCI MÉ, en $ CA. 4. Toutes les prévisions économiques portent sur les cinq prochaines années et proviennent 
des Perspectives de l'économie mondiale du FMI. Les prévisions pour les indices d'actions comportant plusieurs régions sont c onstruites en utilisant le poids des actions de chaque région dans l'indice.

Prévisions de marché à long terme: Hypothèses détaillées (devise locale¹, annualisé)

5 ans 10 ans 30 ans Inflation PIB nominal

Portefeuille équilibré² 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% - -

Indice de référence des actions³ 8.9% 8.9% 9.4% 11.9% - -

Indice de référence des obligations 5.7% 5.5% 4.8% 4.3% 2.0% 4.0%

Encaisse Canada 4.0% 3.6% 2.5% - 2.0% 4.0%

Encaisse É.-U. 4.3% 3.9% 2.5% - 2.2% 3.9%

Encaisse Allemagne 2.7% 2.4% 1.5% - 2.2% 4.2%

Encaisse R.-U. 4.1% 3.8% 2.5% - 2.1% 3.9%

Encaisse Japon 0.2% 0.6% 0.6% - 1.9% 2.7%

Encaisse Australie 3.8% 3.9% 3.0% - 3.0% 4.4%

Obligation gouv. 10 ans Canada 5.0% 4.8% 4.4% 6.1% 2.0% 4.0%

Obligation gouv. 10 ans É.-U. 5.6% 5.3% 4.6% 7.5% 2.2% 3.9%

Obligation gouv. 10 ans Allemagne 4.0% 3.8% 3.4% 6.1% 2.2% 4.2%

Obligation gouv. 10 ans R.-U. 5.8% 5.5% 4.6% 6.7% 2.1% 3.9%

Obligation gouv. 10 ans Japon 0.4% 0.8% 1.8% 3.0% 1.9% 2.7%

Obligation gouv. 10 ans Australie 5.8% 5.5% 5.0% 7.0% 3.0% 4.4%

Univers Canada 5.7% 5.5% 4.8% 4.3% 2.0% 4.0%

Gouv. Féd. Canada 5.2% 5.0% 4.5% 3.8% 2.0% 4.0%

Sociétés Canada 6.7% 6.4% 5.3% 4.0% 2.0% 4.0%

Trésor É.-U. 5.7% 5.4% 4.6% 4.7% 2.2% 3.9%

Sociétés É.-U. 6.6% 6.4% 5.3% 6.0% 2.2% 3.9%

High Yield É.-U. 7.5% 7.5% 6.6% 9.2% 2.2% 3.9%

S&P/TSX 10.3% 10.3% 9.8% 14.0% 2.0% 4.0%

S&P 500 7.3% 7.2% 8.9% 15.4% 2.2% 3.9%

Russell 2000 11.0% 11.2% 10.9% 20.4% 2.2% 3.9%

MSCI EAEO 8.4% 8.5% 9.1% 16.7% 2.1% 3.7%

MSCI Marchés émergents 10.9% 10.9% 10.9% 21.1% 3.5% 7.2%

MSCI Europe 9.2% 9.2% 9.8% 18.4% 2.1% 3.9%

DAX 30 11.8% 12.1% 9.8% 20.3% 2.2% 4.2%

FTSE 100 10.4% 10.1% 9.9% 13.6% 2.1% 3.9%

TOPIX 3.8% 6.2% 6.7% 16.8% 1.9% 2.7%

S&P/ASX 200 9.2% 8.6% 9.6% 13.3% 3.0% 4.4%

MSCI Chine 10.7% 11.6% 11.6% 26.3% 2.2% 5.9%

MSCI AC Monde 7.6% 7.7% 9.2% 15.9% 2.3% 4.2%
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Matrice de corrélation historique
P

M
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Bureau du chef des placements (donnéesvia Refinitiv). 1. À l'exception des indices MSCI, qui sont en $US. 2. Portefeuille équilibré : 21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI Marchés émergents et 
40%  Univers Canada, en $C.

Matrice de corrélations (devise locale¹)

Cash Can. 0.0% 0.94 0.12 0.05 0.08 0.13 0.06 -0.01 0.12 -0.02 -0.12 -0.04 -0.01 -0.10 -0.02

Cash É.-U. 0.0% 0.84 0.14 -0.01 0.06 0.20 0.02 -0.11 0.14 -0.09 -0.22 -0.14 -0.07 -0.21 -0.06

Gouv. Féd. Can. 3.8% 0.17 0.09 0.71 0.92 0.88 0.66 0.45 0.04 0.29 0.18 0.22 0.21 0.06 0.15

Corp. Can. 4.0% 0.01 -0.07 0.73 0.92 0.53 0.90 0.74 -0.34 0.69 0.59 0.52 0.52 0.46 0.51

Univers Can. 4.3% 0.09 0.01 0.94 0.90 0.75 0.85 0.67 -0.18 0.54 0.44 0.43 0.41 0.30 0.36

Trésor É.-U. 4.7% 0.14 0.17 0.85 0.53 0.75 0.64 0.29 0.03 0.13 0.02 0.11 0.12 -0.08 0.14

Corp. É.-U. 6.0% -0.04 -0.06 0.54 0.79 0.71 0.57 0.78 -0.50 0.76 0.64 0.62 0.64 0.53 0.66

Portefeuille équilibré² 7.6% -0.07 -0.11 0.29 0.58 0.47 0.10 0.61 -0.60 0.86 0.93 0.92 0.89 0.84 0.75

USD/CAD 8.7% 0.11 -0.01 0.27 -0.04 0.13 0.14 -0.34 -0.28 -0.71 -0.72 -0.76 -0.79 -0.76 -0.75

High Yield É.-U. 9.2% -0.16 -0.14 0.03 0.45 0.25 -0.07 0.66 0.70 -0.60 0.85 0.83 0.82 0.83 0.72

S&P/TSX 14.0% -0.10 -0.11 -0.04 0.36 0.17 -0.13 0.48 0.84 -0.58 0.73 0.90 0.88 0.88 0.73

S&P 500 15.4% -0.15 -0.12 -0.06 0.28 0.13 -0.13 0.44 0.84 -0.61 0.74 0.81 0.90 0.90 0.74

MSCI EAEO 16.7% -0.08 -0.05 -0.05 0.29 0.13 -0.11 0.50 0.80 -0.68 0.77 0.80 0.87 0.87 0.83

Russell 2000 20.4% -0.16 -0.14 -0.14 0.21 0.05 -0.22 0.35 0.75 -0.58 0.72 0.78 0.89 0.79 0.76

MSCI MÉ 21.1% -0.05 -0.01 -0.05 0.29 0.12 -0.07 0.50 0.70 -0.71 0.72 0.76 0.74 0.86 0.69
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Primes de risque historiques
P

M
LT

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, Ibbotson). À noter que nos projections sur 30 ans se basent en partie sur les primes de risque réalisées, lesquelles sont ensuite ajustées pour tenir compte de 
nos hypothèses de taux  neutres courantes (pour obtenir une prévision du taux  sans risque de court terme) ainsi que de nos espérances de rendement pour les 10 prochaines années.
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13 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Désaisonnalisées au taux annuel.
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Désaisonnalisées au taux annuel.
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16 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, Congressional Budget Office). *NAIRU est le taux de chômage n'accélérant pas l'inflation.
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18 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (Données via Refinitiv). *Ratio JOLTS après le 15 novembre 2000, ratio d'emploi du Conference Board entre 1955 et 2000.
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19 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls). 
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22 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Congressional Budget Office, Federal Reserve Economic Data (FRED)).
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23 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, Statistique Canada).
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25 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Nations Unies, Département des affaires économiques et sociales (2017)).
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Bureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls). 
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Rendements S&P 500* - Statistiques détaillées

90e 70e 50e 30e 10e

0.0% 1.1% -12.0% 11.6% 1.2% 0.5% 0.1% -0.3% -1.1%

0.7% 4.4% -30.8% 26.4% 5.4% 2.8% 1.0% -0.9% -4.4%

2.1% 7.4% -41.8% 40.1% 10.3% 5.8% 2.6% -0.7% -7.0%

9.5% 16.1% -49.0% 73.6% 28.6% 17.5% 11.1% 3.0% -12.6%
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9.7% 0.3% 8.3% 10.3% 10.1% 9.9% 9.7% 9.5% 9.3%

*Indice prix  entre 1966 et 1987. Rendement total depuis le 1er jan. 1988. Rendement annualisé pour les périodes de 3 à 30 ans.
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Bureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls). 
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35 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Poids par régions - MSCI ACWI, moyenne mobile sur 3 mois.
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36 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, Bloomberg). Les marchés baissiers du S&P 500 sont définis comme des périodes où l’indice a chuté d’au moins 20 % par rapport à son sommet historique.

Marchés baissiers du S&P 500 depuis 1950

Oct 2007

Juil 1980

Nov 1982

Juil 1989

Mai 2007

Mars 2013

Oct 1974

Août 1982

Déc 1987

Oct 2002

Mars 2009

Sep 1963

Mai 1967

Mars 1972

Fév 2020

Jan 2022

Sommet

Août 1956

Déc 1961

Fév 1966

Nov 1968

Jan 1973

Nov 1980

Août 1987

Mars 2000

Août 2020

?

Creux

Oct 1957

Juin 1962

Oct 1966

Mai 1970

Mars 2020

Oct 2022

56

49

5

?

25

Sommet-creux 

(mois)

15

6

8

18

21

20

3

31

17

1

9

14

Creux-reprise 

(mois)

11

14

7

21

70

3

20

-49.1%

-56.8%

-33.9%

-25.4%

-35.7%

66

6

?

39

Durée totale 

(mois)

26

21

15

39

90

23

23

86

Recul max

-21.6%

-28.0%

-22.2%

-36.1%

-48.2%

-27.1%

-33.5%

Évènement

Récession de 1958

Kennedy Slide de 1962

Resserrement agressif de la Fed

Récession de 1969-1970

Choc pétrolier des années 1970

Récession du début des années 1980

Krach d'octobre 1987

Éclatement de la bulle techno

Crise financière de 2007-2008

Pandémie de COVID-19

Rattrapage des banques centrales

Moyenne (excluant le marché baissier actuel)

Reprise

Sep 1958

Marchés baissiers du S&P 500 depuis 1950
A

ct
io

ns



37 Bureau du chef des placements

0.63

0.73

0.78

0.84

0.88

0.89

1.04

1.05

1.13

1.29

1.37

0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

Cons. de base

Services de comm.

Matériaux

Services publics

Industrie

Immobilier

Cons. disc.

Finance

Technologie

Santé

Énergie

Beta élevé

Défensif

Beta sectoriel du S&P/TSX

0.62

0.70

0.76

0.89

0.98

0.98

1.01

1.07

1.07

1.08

1.23

0.25 0.50 0.75 1.00 1.25 1.50 1.75

Cons. de base

Services publics

Santé

Immobilier

Matériaux

Industrie

Services de comm.

Énergie

Finance

Cons. disc.

Technologie

Beta élevé

Défensif

Beta sectoriel du S&P 500

Propriétés par secteur – Beta sur l’indice boursier
A

ct
io

ns

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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Bureau du chef des placements (données via Robert J. Shiller au http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls). 



40 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, Réserve fédérale). *50% estimation économique: modèle Laubach-Williams (avant 2020), projections de la Fed (après 2020) + 50%  estimation marché: moyenne 
mobile 12-mois du taux  5 ans dans 5 ans.
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Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). 
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Taux et rendement des titres à revenu fixe – Bons du TrésorTa
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3 mois 6 mois 1 an 2 ans 5 ans 10 ans 15 ans 20 ans 30 ans

Japon -0.23% -0.15% -0.04% 0.05% 0.32% 0.76% 1.24% 1.48% 1.74%

Suisse 1.63% 1.69% 1.82% 1.25% 1.06% 1.09% 1.11% 1.12% 1.09%

Allemagne 3.65% 3.73% 3.68% 3.21% 2.77% 2.84% 3.01% 3.05% 3.03%

Danemark 3.56% 3.52% 3.63% 3.01% 3.09% 3.19%

Pays-bas 3.75% 3.73% 3.27% 3.02% 3.18% 3.32% 3.32% 3.28%

Suède 3.92% 4.05% 3.52% 3.08% 2.96% 3.02% 3.02%

Belgique 3.79% 3.78% 3.71% 3.42% 3.13% 3.49% 3.78% 3.91% 4.01%

Irlande 3.69% 3.40% 3.13% 3.25% 3.63% 3.61% 3.73%

France 3.83% 3.80% 3.80% 3.44% 3.16% 3.40% 3.68% 3.83% 3.92%

Autriche 3.77% 3.53% 3.20% 3.45% 3.63% 3.66% 3.62%

Finlande 3.36% 3.20% 3.42% 3.65% 3.47%

Portugal 3.51% 3.48% 3.56% 3.22% 3.21% 3.59% 3.98% 4.11% 4.15%

Espagne 3.76% 3.85% 3.90% 3.60% 3.51% 3.93% 4.19% 4.36% 4.50%

Australie 4.24% 4.10% 4.16% 4.49% 4.73% 4.79% 4.87%

Italie 3.88% 3.90% 4.02% 4.02% 4.20% 4.79% 5.03% 5.19% 5.26%

Canada 5.13% 5.21% 5.30% 4.88% 4.25% 4.03% 3.99% 3.82%

Royaume-Uni 5.39% 5.42% 5.07% 4.90% 4.51% 4.44% 4.75% 4.84% 4.90%

États-Unis 5.47% 5.55% 5.47% 5.05% 4.61% 4.57% 4.70%

Nouvelle-Zélande 5.77% 5.84% 5.82% 5.31% 5.34% 5.49% 5.56%

Courbes de taux des obligations souverainesTa
ux
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47 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv) . *Indique qu'un pays fait partie de l'indice des partenaires principaux. 
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50 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, FRED). 
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53 Bureau du chef des placementsBureau du chef des placements (données via Refinitiv, FMI composition des réserves officielles de change (COFER)). *Inclus le dollar australien, le dollar c anadien, le franc suisse et d'autres devises non séparément 
identifiées par le sondage COFER.
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