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Il y a un an, nous avons publié un article intitulé « Trois piliers 

solides dans un contexte d’effondrement de la conjoncture 

macroéconomique », dans lequel nous expliquions pourquoi notre 

approche en matière de répartition de l’actif n’était pas plus 

défensive compte tenu des perspectives économiques moroses. 

Il s’est avéré depuis que les marchés boursiers n’ont pas cessé 

de progresser, les trois piliers de notre processus de placement 

ont tenu bon, et la conjoncture économique... ne s’est pas 

effondrée. L’économie semble avoir surmonté une campagne 

de resserrement historiquement énergique de la Réserve fédérale 

américaine (Fed). L’indice S&P 500 a bondi d’environ 20 % depuis 

ses creux d’octobre 2022, la croissance de l’économie américaine 

ayant défié les prévisions des analystes pour s’établir à 2,5 %. 

Le caractère durable de ces gains – si la récession a effectivement 

été évitée et non reportée – est une importante question qui 

se pose aux investisseurs.

Nous avons, comme bien d’autres, été étonnés que l’économie 

américaine ait tenu le coup en dépit des hausses de taux de 

525 points de base. Et bien que ce cycle (à l’instar de tous les 

cycles) doive inévitablement se terminer tôt ou tard par une 

récession, notre positionnement actif a évolué afin de mieux 

tenir compte de la possibilité d’un atterrissage en douceur pour 

l’économie américaine. En revanche, nous ne sommes pas aussi 

certains que l’économie canadienne connaîtra le même sort. Par 

conséquent, bien que nous adoptions maintenant une pondération 

neutre des actions et préférions certains secteurs de titres de 

créance aux obligations d’État, nous avons réduit davantage notre 

pondération des titres libellés en dollars canadiens par rapport 

à celle des titres en dollars américains.

Si l’économie n’est pas encore tombée en récession et que 

la probabilité d’un atterrissage en douceur a augmenté, c’est 

principalement parce que l’économie semble être beaucoup moins   

sensible aux taux d’intérêt que les modèles macroéconomiques 

l’avaient prévu. Alors, qu’est-ce qui a échappé aux modèles? 

Peut-être que le décalage entre la hausse des taux d’intérêt à court 

terme et son incidence sur l’activité économique est maintenant 

plus long que prévu. Cette situation peut être attribuable à deux 

raisons plausibles. Premièrement, le consommateur américain 

avait accumulé une épargne excédentaire appréciable 

durant la pandémie, ce qui témoignait de la générosité 

du gouvernement et du report des dépenses; ces économies 

ont contribué à neutraliser les effets de la hausse des taux 

d’intérêt (et de l’inflation) sur la consommation. Deuxièmement, 

un nombre important de titres de créance aux États-Unis sont venus 

à échéance durant une période où les taux d’intérêt étaient très 

faibles; les entreprises ont d’ailleurs profité de l’occasion pour 

contracter des prêts à plus long terme et les consommateurs, pour 

refinancer leur prêt hypothécaire en privilégiant la durée standard 

de 30 ans (voir le tableau 1). Si nous réunissons ces éléments, 

nous pouvons constater que les volets de la consommation 

et de l’investissement d’une partie importante de l’économie 

américaine n’ont pas encore subi les contrecoups de la hausse 

des coûts d’emprunt.

TABLEAU 1 – Les titres de créance sont venus à échéance
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Sources : Mur d’échéances de titres à rendement élevé, ICE Data Services, 
au 31 août 2023. Le graphique montre le pourcentage de titres de créance 
américains à rendement élevé venant à échéance, par année.
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Si la situation était uniquement attribuable à des décalages 

plus longs, les marchés feraient tout de même face à un défi 

macroéconomique de taille : s’il faut plus de temps pour que 

la hausse des taux d’intérêt ralentisse l’économie, et que la Fed 

a besoin que l’économie ralentisse pour faire baisser l’inflation, 

la Fed devra simplement relever davantage les taux. Au final, 

le résultat sera le même : une récession. Reste à savoir à quel 

moment elle se produira, et à quel point elle sera sévère.

Il existe toutefois une autre possibilité, plus haussière celle-là. 

Si la croissance du PIB potentiel (la limite de vitesse que peut 

atteindre la croissance de l’économie sans stimuler l’inflation) 

est actuellement plus rapide que l’estiment les modèles, une 

récession pourrait ne pas être nécessaire. En effet, dans la mesure 

où le taux de croissance est inférieur à ce potentiel plus élevé, 

la demande excédentaire pourrait être réduite et l’inflation pourrait 

être maîtrisée, ce qui apaiserait la Fed et validerait la tendance 

plus constructive observée sur les marchés boursiers au cours 

de la dernière année. 

Cela s’est-il déjà produit? Oui. Cela a essentiellement été la 

situation du milieu à la fin des années 1990. La Fed a fortement 

haussé les taux d’intérêt en 1994, ce qui a conduit à l’émergence 

d’indications de fin de cycle et aux attentes d’une récession 

en 1995 et 1996. Mais il n’y a pas eu de récession. L’économie 

et les marchés boursiers ont pris leur envol et sont demeurés 

robustes pendant plusieurs années, en grande partie à cause 

de l’accélération du PIB potentiel (voir le tableau 2). 

TABLEAU 2 – La productivité a soutenu l’atterrissage 
en douceur des années 1990
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Pourquoi la limite de vitesse de l’économie a-t-elle augmenté? 

En un mot, la productivité. Des années plus tôt, un éminent 

économiste avait dit qu’on pouvait « voir l’ère informatique partout, 

sauf dans les statistiques de productivité ». Elle s’est finalement 

manifestée, propulsée par l’émergence d’Internet. L’amélioration 

de la productivité signifiait que l’économie, et donc les bénéfices, 

pourrait croître plus rapidement sans provoquer d’inflation 

ou un resserrement de la politique monétaire. 

La croissance de la productivité pourrait-elle aussi s’accélérer durant 

le cycle actuel? C’est tout à fait plausible. L’intelligence artificielle 

renferme la promesse d’une révolution des processus d’affaires. 

La transition vers l’énergie verte oblige le secteur de l’investissement 

à s’adapter aux risques climatiques actuels et à atténuer les 

émissions futures au moyen de ressources renouvelables. Par 

ailleurs, les aménagements de travail sont devenus plus efficaces 

dans la foulée de la pandémie, qui n’a fait qu’une bouchée 

du paradigme obsolète de la présence au bureau de 9 à 5 pour 

de nombreux travailleurs. Ces tendances concordent à tous égards 

avec la hausse de la limite de vitesse de l’économie. 

Quand saurons-nous si la croissance potentielle a bel et bien 

accéléré, favorisant ainsi un atterrissage en douceur? Étant donné 

la nature des données et la façon dont les modèles les traitent, 

nous ne le saurons probablement pas avant plusieurs années. 

Nous obtiendrons cependant des indices importants au cours 

des prochains mois. Si le niveau de productivité s’est amélioré, 

l’inflation continuera de diminuer pendant l’automne même 

si l’économie demeure résiliente. Les marchés boursiers s’en 

réjouiront certainement. Mais s’il s’agit simplement de décalages 

plus longs entre la hausse des taux et le ralentissement de la 

croissance, sans amélioration du potentiel, il est probable que 

l’inflation recommencera à augmenter, auquel cas la progression 

des évaluations boursières menée par les titres technologiques 

se révélera avoir été excessivement optimiste. Au cours des 

mois à venir, les données sur l’IPC seront donc plus importantes 

que jamais. 

Ainsi, alors que nous évaluons la probabilité plus grande d’un 

atterrissage en douceur, que faisons-nous au sujet de la 

répartition active de l’actif dans nos portefeuilles multiactifs?

Premièrement, nous avons augmenté notre pondération des 

actions à une position neutre. L’année dernière, nous respections 

les perspectives relativement constructives de trois de nos quatre 

piliers. Cette fois-ci, nous ne voulons pas adopter une attitude 
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trop défensive en raison du risque qu’une croissance plus forte 

du PIB potentiel entraîne un atterrissage en douceur. Nous voulons 

également conserver du capital pour nos gestionnaires des 

composantes de base dans l’ensemble des régions et des styles, 

qui possèdent tous de l’expérience de la gestion des différentes 

conjonctures de marché.

Deuxièmement, nous continuons d’éviter les obligations d’État. 

Comme nous l’expliquions dans notre article il y a six mois, la forme 

de la courbe des taux, le contexte de forte inflation et la corrélation 

incertaine entre les actions et les obligations nous avaient incités 

à aller à l’encontre du « plan de match » habituel, qui consiste à 

acheter des obligations en fin de cycle. Cela demeure le cas même 

si les taux de rendement ont encore augmenté. Nous croyons que 

la duration des titres à revenu fixe pourrait continuer de ne pas 

« fonctionner » comme d’habitude, et ce, dans l’un ou l’autre des 

deux scénarios mentionnés plus tôt. Si la croissance économique 

potentielle s’est réellement accélérée, l’inflation pourra être 

maîtrisée. Cela signifierait toutefois aussi que le taux d’intérêt 

neutre est plus élevé – autrement dit, que la politique monétaire 

actuelle n’est pas particulièrement restrictive, et que la Fed n’a 

aucune raison de procéder aux baisses de taux d’intérêt qui sont 

actuellement prises en compte. Mais s’il s’agit plutôt simplement 

d’une question de décalage et que la récession reste imminente, 

une inflation persistante et un nouveau resserrement par la Fed 

feraient en sorte que le taux de rendement actuel de 4,5 % des 

titres du Trésor américain à 10 ans ne soit plus avantageux, même 

si la politique monétaire devait éventuellement changer de cap.

TABLEAU 3 – Le dollar américain a atténué 
le risque lié aux actions
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Du côté des titres à revenu fixe de nos fonds multiactifs, nous 

avons d’une manière générale délaissé les obligations d’État 

et de sociétés de qualité à plus long terme en faveur de titres 

à rendement plus élevé – aussi bien les instruments à court terme 

que les secteurs de titres de créance comme les titres à rendement 

élevé ou à taux variable, les obligations convertibles et les titres 

de créance en monnaie locale des marchés émergents.

Finalement, si nous pouvons conserver une sous-pondération 

confortable des titres à revenu fixe, c’est que nous croyons pouvoir, 

de manière plus fiable, atténuer le risque lié au positionnement 

de change dans nos portefeuilles. Plus précisément, nous avons 

haussé notre participation au dollar américain par rapport au 

dollar canadien, ce qui a été une source fiable de diversification 

du risque lié aux actions (voir le tableau 3). 

Par ailleurs, cette position cadre également avec la probabilité 

émergente du mouvement à la hausse de la croissance potentielle 

aux États-Unis dont nous avons parlé plus tôt. Il semble beaucoup 

moins probable que des gains de productivité fassent augmenter 

la limite de vitesse de l’économie au Canada. En effet, la 

productivité mesurée a été fortement à la traîne des États-Unis 

au cours de la dernière année (et même des 50 dernières 

années – voir le tableau 4). La résilience de l’économie canadienne 

au cours des 18 derniers mois semble être plus attribuable à des 

facteurs temporaires (comme nous l’expliquions dans notre 

article il y a trois mois) ainsi qu’à l’immigration, dont l’effet sur 

la croissance économique soutient beaucoup moins les prix 

TABLEAU 4 – La productivité canadienne 
est fortement à la traîne

100

110

120

130

140

150

160

170

180

190

200

19
61

19
65

19
69

19
73

19
77

19
81

19
85

19
89

19
93

19
97

20
01

20
05

20
09

20
13

20
17

20
21

Productivité multifactorielle du Canada, 1961 = 100
Productivité multifactorielle totale des États-Unis, 1961 = 100

Sources : Bureau of Labor Statistics, Statistique Canada

https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/fr/documents/thought-leadership/tl-gaa-2023q2-fr.pdf
https://www.fidelity.ca/content/dam/fidelity/fr/documents/thought-leadership/tl-gaa-2023q3-fr.pdf


4

POTENTIEL

des actifs que les améliorations de productivité. Ce soutien 

semble déjà s’effriter; en effet, selon les derniers chiffres sur 

le PIB, le Canada pourrait être récemment entré en récession. 

Par conséquent, il est plus probable que la croissance et les 

taux directeurs soient plus élevés aux États-Unis qu’au Canada, 

et ce, tant d’un point de vue cyclique que structurel. Le cas 

échéant, la dépréciation du dollar canadien pourrait être 

beaucoup plus marquée.

David Wolf, David Tulk et Ilan Kolet, 22 Septembre 2023 
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