
 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

450

500

550

600

650

700

750

800

850

Jan 20 Apr 20 Jul 20 Oct 20 Jan 21 Apr 21 Jul 21

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Monde : Un nouveau record en juin

Indice MSCI Monde (tous pays)

Indice

Indice MSCI composé : Évolution des cours

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Depuis le début

du mois du trimestre de l’année

MSCI Monde (TP) 2.0 6.6 12.5

MSCI Monde 2.2 7.1 13.3

MSCI États-Unis 2.7 8.5 14.1

MSCI Canada 2.3 7.9 16.0

MSCI Europe 1.5 5.4 12.8

MSCI Pacifique sans le Japon 0.4 4.9 9.9

MSCI Japon 1.1 0.0 7.9

MSCI MÉ 0.5 3.2 7.0

MSCI MÉ EMOA 0.5 4.3 13.3

MSCI MÉ Amérique latine -0.5 5.0 4.7

MSCI MÉ Asie 0.7 2.9 6.3
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Monde : Les BPA plus élevés qu’avant la pandémie et en hausse
Bénéfice des 12 derniers mois de l’indice MSCI Monde TP et prévision à 12 mois
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Monde : La fabrication poursuit une expansion rapide
Indice PMI de JPMorgan/Markit de la fabrication mondiale. Dernière observation : juin 2021
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FBN Économie et Stratégie (Source : Markit par Refinitiv)
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États-Unis : La nécessité de reconstituer les stocks
Ratio stocks/ventes des détaillants américains

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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MSCI : Variation des bénéfices prévisionnels à 12 mois

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Variation 3 mois Variation 1 mois
Diffusion 1 mois (% de 

hausse)

Var. 

3 mois

Moyenne 

historique

10 ans

Var. 

1 mois

Moyenne 

historique

10 ans

Diffusion

1 mois

Moyenne 

historique

10 ans

MSCI Monde TP 6.4 -0.6 0.8 -0.6 59% 43%

MSCI Monde 6.5 -0.6 0.8 -0.6 62% 45%

MSCI États-Unis 6.9 -0.3 0.5 -0.3 65% 48%

MSCI Canada 7.6 -0.7 1.8 -0.7 55% 43%

MSCI Europe 5.8 -1.0 0.9 -1.0 64% 40%

MSCI Pacifique sans Jp 5.9 -0.5 1.8 -0.5 50% 41%

MSCI Japon 5.3 -0.3 1.7 -0.3 60% 49%

MSCI MÉ 5.6 -0.6 0.7 -0.6 55% 40%

MSCI MÉ EMOA 7.7 -0.5 2.3 -0.5 67% 43%

MSCI MÉ Amérique lat. 16.2 -1.0 0.5 -1.0 58% 40%

MSCI MÉ Asie 3.7 -0.5 0.4 -0.5 53% 40%
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Amérique du Nord : Les taux d’intérêt à long terme ont baissé
Taux des obligations du Trésor de 10 ans : États-Unis et Canada 

Indice

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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1 Se reporter au Point de mire Fed du 16 juin pour plus de détails. 
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Monde : Évolution de la pandémie
Nouveaux cas quotidiens par million d’habitants et par régions, moyenne mobile de 7 jours

FBN Économie et Stratégie (données de Johns Hopkins CSSE)
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Royaume-Uni : Vaccination et hospitalisations pour cause de COVID-19
Proportion de la population vaccinée et hospitalisations par rapport au nombre de cas*

*par 1,000 cas confirmés 10 jours plus tôt, moyenne mobile de 7 jours

FBN Économie et Stratégie (Healthcare in the UK | Coronavirus in the UK (data.gov.uk), https://ourworldindata.org/covid-vaccinations)

% Partiellement vaccinés (g)

Entièrement vaccinés (g)

Hospitalisations en proportion des cas 

d’infection (d) 

ratio

-14 -12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4

MSCI EAEO

MSCI Marchés émergents

LME - Cuivre

Or

Indice composé S&P/TSX

Indice composé S&P 500

ICE BofA US Corporate

Petites capitalisations É.-U.

ICE BofA US 7-10 A

FTSE CAN 7-10 A

FTSE CAN Corporate

CAD

Pétrole brut WTI

ICE BofA US 1-3 A

Produits de base

FTSE CAN 1-3 A

Indice large du dollar US nominal

États-Unis : Évolution des catégories d’actif en 2013 (taper tantrum)
Rendement du 21 mai 2013 au 24 juin 2013 (rendements totaux)

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

https://www.bnc.ca/content/dam/bnc/fr/taux-et-analyses/analyse-economique/point-de-mire-fed.pdf
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millions

États-Unis : La création d’emplois à plein temps en panne
Personnes déclarant travailler à plein temps dans l’enquête auprès des ménages

La création d’emplois à 

plein temps s’est arrêtée

ces derniers mois…

…les effectifs étant à 

5 millions de moins qu’au 

pic d’avant la pandémie
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États-Unis : L’évolution des taux réels est déterminante
Taux des TIPS de 10 ans

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)
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États-Unis : Sa situation évolue plus vite cette fois-ci
PIB réel effectif comparativement au PIB réel potentiel*

$ milliards

* Calculé par le Congressional Budget Office (CBO) 

FBN Économie et Stratégie (données de la Fed de St-Louis, projections FBN)

2014 QE tapering begins

États-Unis : Quelle est la durée des phases de maturité?
Perspective historique des cycles économiques des États-Unis

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv et NBER)

Début de la 
récession

Creux du marché 
boursier

Début de 
l’expansion

Fin de 
l’expansion

Début de la 
phase de 
maturité

Fin de la 
phase de 
maturité

Durée 
(mois) de 
l’expansion

Durée (mois) 
de la phase 
de maturité

09-01-1957 10-01-1958 12-31-1958 01-01-1959 04-30-1960 3.0 16.2

05-01-1960 04-01-1961 06-30-1963 07-01-1963 12-31-1969 27.3 79.2

01-01-1970 05-16-1970 01-01-1971 03-31-1972 04-01-1972 11-30-1973 15.2 20.3

12-01-1973 10-03-1974 10-01-1975 06-30-1977 07-01-1977 01-31-1980 21.3 31.5

02-01-1980 08-12-1982 04-01-1983 12-31-1988 01-01-1989 07-31-1990 70.0 19.2

08-01-1990 10-11-1990 10-01-1991 09-30-1996 10-01-1996 03-31-2001 60.9 54.7

04-01-2001 09-21-2001 01-01-2002 12-31-2004 01-01-2005 12-31-2007 36.5 36.5

01-01-2008 03-09-2009 04-01-2011 12-31-2017 01-01-2018 02-28-2020 82.2 26.3

03-01-2020 03-23-2020

Moyenne 39.6 35.5

Médiane 31.9 28.9



 

 

2

                                                            
2 La courbe des taux représente l’écart entre le taux des obligations 
du Trésor de 10 ans et celui des obligations du Trésor de 3 mois.   
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Phase mature: Rendements dépendant de la courbe des taux
Courbe des taux américaine et performance du S&P 500 et du S&P/TSX dans les 6 mois subséquents

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Points de base

FBN Économie et Stratégie (données via Refinitiv)

<-50 pb >-50 to <0 >0 to <100 >100 bp

Total -9.1 0.7 2.5 8.7

Technologie de l’information -16.7 -1.2 4.5 13.1

Immobilier -14.7 6.2 -2.4 12.1

Santé -11.5 2.0 4.3 10.1

Assurance -13.9 0.3 3.8 9.9

Énergie -1.7 5.6 3.5 9.7

Finance -13.5 0.0 1.1 9.2

Consommation discrétionnaire -9.9 -1.5 1.2 7.1

Banques -12.2 0.5 -2.7 7.0

Industrie -7.3 1.7 2.6 7.0

Services de telecommunication -4.6 1.2 4.7 6.9

Services publics -12.6 1.8 6.7 6.5

Consommation de base -12.2 1.5 4.2 5.9

Matériaux -2.7 8.1 2.0 1.0

Métaux et minerais 1.3 13.2 5.7 -1.5

Or 7.5 14.4 5.4 -5.2

États-Unis: Rendements des actions selon la pente des taux
Pente des taux (10 ans – 3 ans) durant la phase mature et rendements des actions dans les 6 mois suivants
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États-Unis : La courbe des taux n’est pas inhabituellement plate
Écart entre le taux des obligations du Trésor de 10 ans et les bons du Trésor de 3 mois

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

bps Lignes rouges =  début de la phase de maturité du cycle économique

Benchmark 

(%)

NBF 

Recommendation (%)

Change (pp)

Equities

Canadian Equities 20 23

U.S. Equities 20 18

Foreign Equities (EAFE) 5 4

Emerging markets 5 9

Fixed Income 45 42

Cash 5 4

Total 100 100

NBF Economics and Strategy

NBF Asset Allocation
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Canada: Corrélation entre les secteurs boursiers et le taux 10 ans
Corrélation entre la performance relative sur 6 mois par secteurs et la croissance du taux 10 ans, 2011-2021

%

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Actuel Cible Actuel Cible

Niveau de l'indice 7/5/2021 T4-2021 (est.) Niveau de l'indice 7/5/2021 T4-2021 (est.)

   S&P/TSX 20 281 20 600     S&P 500 4 352 4 300

Hypothèses T4-2021 (est.) Hypothèses T4-2021 (est.)

  Niveau: Bénéfices 955 1250   Niveau: Bénéfices 164 190

Dividendes 525 687 Dividendes 59 68

Ratio C/B passé 21.2 16.5 Ratio C/B passé 26.5 22.6

Obligations 10 ans 1.40 1.75 Obligations 10 ans 1.43 1.85

 * Avant éléments extraordinaires selon Thomson * Bénéfices opérationnels du S&P, approche ascendante.

Prévisions FBN
Canada

Prévisions FBN
États-Unis



 

 
 

 

Rotation sectorielle fondamentale FBN - juillet 2021

Nom (secteur/industrie) Recommandation PondérationS&P/TSX 

Énergie Surpondérer 13.1%

Matériaux Surpondérer 11.7%

Produits chimiques Équipondérer 1.6%

Emballage et conditionnement Surpondérer 0.5%

Métaux et minerais * Surpondérer 2.5%

Or Surpondérer 6.6%

Papier et industrie du bois Équipondérer 0.5%

Industrie Équipondérer 11.4%

Biens d'équipement Surpondérer 2.1%

Services aux entreprises Sous-pondérer 3.0%

Transports Équipondérer 6.2%

Consommation discrétionnaire Équipondérer 3.8%

Automobiles et composants automobiles Sous-pondérer 1.2%

Biens de consommation durables et habillement Surpondérer 0.6%

Services aux consommateurs Équipondérer 0.9%

Distribution Équipondérer 1.1%

Biens de consommation de base Équipondérer 3.6%

Distribution alimentaire et pharmacie Équipondérer 2.8%

Produits alimentaires, boisson et tabac Équipondérer 0.7%

Santé Équipondérer 1.3%

Équipements et services de santé Équipondérer 0.1%

Produits pharmaceutiques et biotechnologie Équipondérer 1.2%

Finance Équipondérer 31.3%

Banques Équipondérer 21.4%

Services financiers diversifiés Équipondérer 4.2%

Assurance Équipondérer 5.7%

Technologies de l'information Sous-pondérer 11.2%

Télécommunications Équipondérer 4.9%

Services aux collectivités Sous-pondérer 4.5%

Immobilier Sous-pondérer 3.2%

* Métaux et minerais excluant la sous-industrie de l'Or.
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