
Une guerre en 2022! Nous savions qu’il s’agissait d’une possibilité mais 
nous n’aurions jamais imaginé que Vladimir Poutine passerait à l’acte et 
envahirait l’Ukraine. La majorité des analystes politiques s’entendaient pour 
dire que Poutine menaçait d’envahir l’Ukraine afin de pouvoir négocier avec 
les autres décideurs politiques de la planète mais nous sommes forcés 
d’admettre que nous avons été surpris qu’il passe à l’acte.

Le conflit militaire a ajouté de l’incertitude à des marchés boursiers qui 
vacillaient depuis le début de l’année. Les marchés financiers ont donc 
fortement chuté durant le premier trimestre de l’année, alors que certains 
des principaux indices ont enregistrés des reculs de 10% à 20% de leurs 
récents sommets. Les secteurs aux valorisations boursières élevées 
comme la consommation discrétionnaire, la technologie et les services de 
communication ont été les secteurs les plus touchés par le recul boursier.

Le marché boursier canadien a presque fait cavalier seul durant le premier 
trimestre en procurant un rendement positif de 3.10%. Nous estimons que 
l’indice S&P/TSX devrait continuer de bien performer cette année étant 
donné sa composition cyclique. Les ressources, les titres énergétiques et 
les financières devraient favoriser l’indice canadien.
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RENDEMENT (%CAD)* (au 31 mars 2022)

Devise locale Devise canadienne

MSCI AC WORLD -5.10% -6.30%
S&P 500 -5.00% -5.70%
S&P TSX 3.10% 3.10%

Ind.Obligataire Universel 
FTSE TMX Canada -7.10% -7.10%
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TRIMESTRE DU 1ER JANVIER AU 31 MARS 2022  

* Les rendements sont publiés avant honoraires de gestion, ils sont en $ canadien et basés sur la 
répartition d’actifs des portefeuilles types qui ne reflètent pas nécessairement le rendement individuel 
d’un client.
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Le marché américain pourrait aussi offrir un bon potentiel de rendement d’ici la fin de 2022 car les valorisations boursières 
ont diminué avec la correction mais les prévisions générales des analystes font état d’une croissance des bénéfices 
moyenne de 8% des entreprises composant le S&P500.  

Pour le moment nous continuons de maintenir une surpondération en Amérique du Nord par rapport aux pays européens 
et aux marchés émergents. Ces marchés offrent un meilleur potentiel de croissance et un niveau supérieur de protection 
dans le contexte actuel car ils sont moins exposés à la Russie.

Comme le démontre le graphique ci-bas regroupant les conflits militaires depuis 1939, c’est généralement le mois précédent 
l’événement qui est normalement le pire (seulement 25% du temps positif avec un rendement moyen de -2.1%). Les 3 mois 
suivants donnent la plupart du temps des gains (positifs 73% du temps avec un rendement moyen de 3.7%) 

Le conflit Russie-Ukraine a aussi eu pour effet de pousser à la hausse les pressions inflationnistes déjà très présentes dans 
le système financier depuis le début de l’année. Les banques centrales ont réagi en y allant d’augmentation de taux dans 
les dernières semaines. Nous avions prévu que l’inflation atteindrait son pic au printemps, mais la guerre va probablement 
déplacer ce sommet quelque part dans le second semestre de l’année. Le conflit militaire se traduira probablement par un 
resserrement monétaire moins agressif de la part des banques centrales, ce qui pourrait occasionner un rebond dans les 
titres obligataires d’ici la fin de l’année. Le pire pourrait bien être derrière nous pour les titres à revenus fixe.


