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Microsoft Corp. (MSFT) 247,25 $* : 

Compagnie de technologie qui développe 

et supporte logiciels, services, appareils 

et solution. Dans l’éventail de produits et 

services, nous surveillons surtout le 

segment de l’infonuagique qui démontre 

une très bonne rentabilité. La compagnie 

se transige à plus de 26 % d’escompte de 

son prix du début de l’année. 

Telus Corp. (T) 28,06 $* : Compagnie de 

télécommunications canadienne, Telus 

fournit plusieurs services mobiles, 

services de santé et solutions 

technologiques. L’entreprise navigue 

bien L’environnement économique 

actuelle et distribue un dividende de 

4,83 %. 

Obligations corporatives canadiennes : 

Tel que mentionné dans notre 

commentaire, le revenu fixe est de plus 

en plus profitable. Nous croyons que 

certaines obligations corporatives 

canadiennes offrent une bonne 

opportunité de rendement à risque 

limité. Nous regardons surtout des 

obligations à échéance de moins de 2 ans 

qui selon l’émetteur peuvent offrir un 

rendement à échéance de 4,80 % à 

5,60 %* annualisé. 

DANS LA MIRE 

L’histoire se poursuit 

Au risque de répéter certains points mentionnés dans notre dernier commentaire, on convient que 

l’économie nord-américaine et européenne est confrontée à des pressions inflationnistes. La source 

de ces pressions provient de différents segments de l’économie comme le marché de l’emploi 

restreint, le choc de l’offre et l’inflation des salaires. 

Ceci pousse les banques centrales à adopter un ton de plus en plus restrictif. La position de la Fed 

américaine (Fed) et de la Banque du Canada (BdC) est centrée sur une politique monétaire de plus 

en plus restrictive, tant et aussi longtemps que l’inflation n’aura pas démontré des signes de 

ralentissement significatif. Il ne sera donc pas surprenant de voir des hausses de taux directeur d’ici 

2023.  

Le ralentissement économique dépendra des décisions à venir de la part de la Fed. Des indicateurs 

de confiance en baisse et des données de l’emploi au ralenti peuvent laisser croire à une récession 

à court terme. M. Powell, de la Fed, a d’ailleurs laissé entendre lors de ses dernières apparitions 

publiques qu’une période plus contraignante au niveau de l’économie est envisageable si cela aide 

à refroidir la consommation domestique. C’est pourquoi nous sommes d’avis avec nos analystes qui 

anticipent une augmentation de 1,25 % à 1,50 % dans les prochains mois. 

Après une hausse de 3,00 % depuis mars dernier, la BdC poursuivra sa quête commune avec les 

États-Unis en augmentant son taux directeur d’ici 2023. Le gouverneur de la Banque du Canada, Tiff 

Macklem, continue de marteler que le niveau de demande domestique reste élevé et qu’une 

politique monétaire restrictive demeure la solution. Ce que M. Macklem omet de dire c’est qu’il y a 

malgré tout certains signes encourageants. L’économie canadienne démontre déjà les effets des 

hausses récentes, mais rien de catastrophique. Le secteur de l’emploi se maintient à un taux de 

chômage bas (5,2 %), mais plus élevé qu’à l’été (4,9 %). De plus, la moyenne d’heures travaillées a 

augmenté de seulement 0,2 % en septembre, le plus bas niveau depuis mai dernier et en ligne avec 

la moyenne des derniers 10 ans. Ceci nous permet de croire que notre politique monétaire pourrait 

s’avérer moins agressive que celle de nos voisins du sud. Cela dit, la BdC devrait tout de même 

augmenter son taux de 0,75 % à 1,00 % d’ici 2023. 

À l’international, l’inflation peut sembler être sous contrôle pour les pays de l’Asie, mais les 

augmentations de taux effectués par la Fed apportent malgré tout son lot de problèmes. L’effet 

indirect de l’inflation est surtout ressenti par la dévaluation de la devise des économies asiatiques 

vis-à-vis le dollar américain. Les obligations américaines étant meilleures marchés, un mouvement 

de capitaux est notable en provenance des pays où les taux sont demeurés à des niveaux bas, vers 

les É-U. L’effet de cette migration se traduit par la pression à la baisse sur la valeur de la devise 

domestique de la majorité des pays d’Asie. 

En Europe, la situation est similaire à l’Amérique du Nord, alors que le conflit Russie-Ukraine s’étire. 

L’Angleterre a, quant à elle, des défis supplémentaires à relever, faisant face à une tempête politique 

avec un gouvernement sans leader au moment d’écrire ce commentaire. On s’attend à des mois 

particulièrement difficiles en prévision de la demande grandissante de carburant et d’énergie durant 

la période hivernale. 

Les marchés en chiffres 

Au cours du troisième trimestre, l’indice du S&P/TSX (indice marché canadien) a reculé de 1,4 %, 

alors que le S&P500 (indice du marché américain) a progressé de 1,3 % et l’indice MSCI EAFE 

(Europe, Océanie et Extrême-Orient) affiche une baisse de 3,4 %. 

Les marchés des capitaux ont parcouru un trimestre en dents de scie alors que le mois de juillet 

semblait démontrer un regain (TSX +4 %, S&P500 +9,12 %). Cependant, les résultats des mois d’août 

et septembre sont venus mitiger cette progression. Durant le trimestre, la BdC et la Fed ont émis de 

nouvelles prévisions plus modestes quant à la progression du PIB. Le message était aussi très clair 

concernant la politique monétaire restrictive qui allait être maintenue plus longtemps que prévu. 
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Cette prise de position a fait augmenter la valeur du dollar américain générant un autre niveau 

d’inflation pour l’ensemble des autres économies incluant celle du Canada. Du côté du marché 

obligataire, la courbe de rendement, qui illustre la différence entre les rendements des bons du 

trésor 2 ans et 10 ans, s’est inversée, ce qui pourrait annoncer que le cycle d’affaires est à maturité. 

Durant cette phase, faisant fi de toute tension géopolitique, les secteurs comme l’énergie et les 

matériaux ont démontré de la résilience durant une période plus ardue pour le reste de 

l’économie. 

Le marché canadien étant plus concentré dans ces secteurs devient une région géographique à 

privilégier. Il va sans dire qu’aucun cycle d’affaires n’est identique. Celui-ci est plus exigeant pour 

les investisseurs et les banques centrales alors que les effets du choc de l’offre en raison de la 

politique COVID-zéro de la Chine et de la guerre en Ukraine sont toujours présents. 

En regardant vers l’avant, nous resterons rivés sur les indicateurs d’inflation alors que malgré 

quelques signes prometteurs au courant des derniers mois, les analystes souhaitent enregistrer 

quelques mois supplémentaires de baisse pour respirer. Entre temps, les marchés des capitaux 

resteront mitigés. Les fondamentaux économiques demeurent sains et les chaînes 

d’approvisionnement semblent se normaliser. Avec le temps, une reprise durable se produira et 

l’histoire démontre que les investisseurs sont récompensés à long terme.  

Répartition d’actifs 

Nous sommes d’avis avec nos analystes que le marché obligataire escompte déjà les prochaines 

hausses de taux à venir, c’est pourquoi nous avons augmenté notre exposition en revenu fixe 

depuis le début du trimestre dernier aux dépens des liquidités. 

La catégorie des actions est restée au statu quo alors que nous mentionnons, depuis quelques 

trimestres, qu’une surpondération au marché canadien versus les autres marchés mondiaux est 

de mise, considérant la prédominance des secteurs comme l’énergie et les matériaux qui le 

composent. Du côté sectoriel, nos analystes considèrent qu’à ce stade-ci, plusieurs secteurs 

peuvent bénéficier d’un univers où les taux directeurs ont pratiquement atteint leur plafond. Des 

secteurs malmenés comme la technologie et les services publics sont à surveiller à moyen terme. 

De l’autre côté, les entreprises de la consommation de base sont toujours à prioriser dans 

l’environnement économique actuel. Les secteurs industriels et de consommation discrétionnaire 

devraient être limités puisqu’ils sont plus sensibles à un taux d’emprunt plus élevé. 

Enfin, nous gardons toujours une exposition de 5 % à 10 % d’investissements alternatifs, avec 

comme focus les stratégies d’actions alternatives, de crédit privé et d’infrastructure. 

 

 

Joignez-vous à nous pour féliciter, 

Stéphanie Ménard, conseillère en 

gestion de patrimoine, pour avoir reçu 

le prix de l’ÉTOILE MONTANTE 2022 

pour la région de la Rive-Sud.  

Son dévouement, sa minutie et son 

approche centrer sur nos clients en fait 

un atout indispensable pour le Groupe 

Ménard Cardinal. Ce prix démontre 

que Stéphanie a un avenir prometteur 

comme conseillère et bientôt 

gestionnaire de portefeuille. 

FÉLICITATIONS STÉPHANIE ! 

RECONNAISSANCE DE L’EXCELLENCE 2022 
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