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Commentaire hebdomadaire
Réserve fédérale américaine
 
La semaine dernière, comme prévu, la Réserve fédérale américaine (la Fed) a maintenu ses taux d’intérêt au 
même niveau. Cependant, ce sont les commentaires du président de la Fed, Jerome Powell, qui ont fait les 
manchettes, puisqu’il a refroidi les espoirs des marchés quant à des baisses de taux imminentes, tout en 
fermant vraisemblablement la porte à d’autres hausses. C’est exactement ce à quoi nous nous attendions. 
J’ai mentionné dans un article précédent que M. Powell pourrait se montrer plus catégorique quant à la fin 
des hausses de taux. C’était la première fois qu’il faisait une déclaration aussi catégorique. Même si la Fed 
demeure dépendante des données, cette déclaration représente une étape intermédiaire avant un éventuel 
virage vers un assouplissement. M. Powell a également affirmé qu’il n’aurait peut-être pas les données 
nécessaires sur l’inflation pour envisager de baisser les taux en mars, ce qui est conforme à nos attentes 
même si les marchés continuent de prendre en compte la possibilité d’une baisse au premier trimestre. En 
réalité, les indicateurs économiques aux États-Unis demeurent relativement solides, ce qui signifie que la 
situation ne s’est pas détériorée au point où la Fed envisagerait d’appuyer sur le bouton d’alarme.
 
Conclusion : C’est la politique de taux plus élevés plus longtemps que nous prévoyons depuis des mois. 
 
Petites capitalisations
 
Les actions à petite capitalisation sont souvent considérées comme un bon indicateur de la santé 
économique régionale, et nous nous attendons à ce qu’elles rebondissent en 2024 lorsque les taux 
d’intérêt baisseront plus tard cette année. Les petites sociétés ont généralement plus de difficulté à lever 
des capitaux que les sociétés à grande capitalisation, ce qui signifie qu’elles doivent habituellement payer 
plus pour du financement – et lorsque les taux d’intérêt montent, elles doivent payer encore plus. Par 
conséquent, la baisse probable des taux plus tard cette année devrait être encore plus avantageuse pour 
les sociétés à petite capitalisation que pour les grandes sociétés. Le fait que ces petites sociétés aient résisté à un régime de taux plus élevés pendant 
plus longtemps nous indique également que leur structure du capital est relativement solide et stable, ce qui est de bon augure pour la suite des choses. 
Cela dit, il est important de prêter attention à la santé du consommateur. Les sociétés à grande capitalisation sont généralement celles qui bénéficient 
d’un appui fidèle des consommateurs. À mesure que la consommation s’affaiblit et que les dépenses diminuent, ce sont les biens les plus attrayants – et 
non les biens essentiels au quotidien – qui risquent le plus d’être écartés par les consommateurs, et ce changement pourrait frapper surtout les sociétés à 
petites capitalisations.
 
Conclusion : Comme un contexte de taux d’intérêt plus favorable se profile à l’horizon, les actions à petite capitalisation devraient rebondir à  
l’échelle mondiale. 
 
 
Banques

Le marché de l’immobilier commercial retient l’attention des analystes depuis un certain temps, surtout après l’effondrement de Silicon Valley Bank (SVB) 
l’an dernier. Pourrait-il déclencher une autre crise bancaire régionale? Nous nous attendons à ce que le marché soit défavorable pour le secteur bancaire en 
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2024, mais ce ne sera peut-être pas le désastre que certains prévoient. Il est probable que les taux d’intérêt baisseront, ce qui est un facteur positif. Mais 
cela ne signifie pas nécessairement que le marché immobilier, et l’immobilier commercial en particulier, rebondira complètement, surtout en raison de 
l’affaiblissement graduel de la consommation. Le travail à domicile est un autre facteur à prendre en considération. Il est peu probable que nous revenions 
à la norme antérieure à la COVID-19, mais nous constatons que suffisamment de gens préfèrent travailler au bureau pour que l’immobilier commercial 
rebondisse légèrement. Nous nous attendons à ce que les services financiers se portent bien cette année, mais pas d’un bout à l’autre du spectre, car 
la qualité est importante dans ce segment, et nous accordons la priorité aux banques dont le bilan est solide et les dividendes garantis, c’est-à-dire 
généralement les grandes banques. À propos de dividendes : Récemment, New York Community Bancorp a réduit son dividende (et a également publié de 
mauvais résultats) et a été pénalisée par une chute de 38 % du cours de son action, ce qui a entraîné l’indice KBW Regional Banking à sa plus importante 
perte d’une journée depuis la crise de SVB1. Inutile de dire que les investisseurs bancaires adorent les dividendes, et même si nous pensons qu’il s’agit 
d’une anomalie, elle souligne le risque dans certaines banques régionales.
 
Conclusion : L’immobilier commercial pourrait connaître une légère hausse, ce qui aiderait les banques régionales, mais dans le secteur des services 
financiers, nous préférons toujours la qualité. 
 

Positionnement 
 
Pour obtenir une ventilation détaillée du positionnement de notre portefeuille, consultez le plus récent rapport de BMO Gestion mondiale d’actifs, intitulé 
Décrypter le code de la Fed.

Perspectives des marchés pour 2024 de BMO Gestion mondiale d’actifs 
 
Dans cette vidéo d’une heure, je suis accompagné de six gestionnaires de portefeuille – qui se spécialisent dans les obligations, les dividendes, les soins 
de santé, l’immobilier, les services financiers et la technologie – pour discuter de ce qui pourrait attendre les marchés au cours de la prochaine année, y 
compris les risques et les occasions potentiels.

Récapitulation du marché

• Les marchés boursiers ont tenu bon cette semaine, malgré tous les événements qui les ont secoués.

• Le Federal Open Market Committee (FOMC) a laissé les taux inchangés, comme prévu, mais il a fait fi de certaines attentes 
quant à des baisses de taux à très court terme; un autre regain des préoccupations relatives aux banques régionales a eu des 
répercussions dans certains segments du marché; les données économiques américaines ont été solides comme du roc; et, 
du côté des bons indicateurs, certains grands titres technologiques, comme Meta, ont affiché de solides bénéfices et annoncé 
qu’une partie des liquidités serait remise aux actionnaires – même les investisseurs technologiques adorent les dividendes.

• Dans l’ensemble, l’indice S&P 500 a progressé de 1,4 %, les actions du secteur de la consommation ayant mené le bal, tandis 
que l’indice TSX a reculé de 0,2 % en raison de la faiblesse des télécommunications et de l’énergie

1 Niket Nishant et Nupur Anand, « US bank stocks sink after New York Community Bancorp cuts dividend », Reuters, 31 janvier 2024.

Regardez (en anglais seulement; sélectionnez les sous-titres en français dans le lecteur) 

Les opinions du chef des placements, Sadiq S. Adatia, influencent directement les stratégies de placement de BMO Gestion mondiale 
d’actifs.

https://assets.bmofundcentral.com/pdfs/BMO_Monthly_House-View_Report_Jan-F.pdf
https://player.vimeo.com/video/905959300?h=99fd9c098b&badge=0&autopause=0&player_id=0&app_id=58479
https://www.reuters.com/business/finance/new-york-community-bancorp-stock-tumbles-dividend-cut-surprise-loss-2024-01-31/
https://player.vimeo.com/video/905959300?h=99fd9c098b&badge=0&autopause=0&player_id=0&app_id=58479


Titres à revenu fixe
• Nous avons encaissé des profits sur la duration des taux d’intérêt 

après l’importante et vigoureuse hausse des taux d’intérêt, après que 
la Réserve fédérale américaine (la « Fed ») et la banque du Canada 
eurent indiqué qu’elles en avaient probablement terminé avec les 
hausses et que le moment des réductions de taux approchait.

• L’économie canadienne reste négativement exposée au choc 
des hausses de taux et les perspectives de croissance pour 2024 
pourraient s’avérer plus tendues qu’en 2023, ce qui nous rend plus 
optimistes quant à la duration pour 2024.

• Nous continuons d’aimer l’or comme protection contre le risque 
que les taux d’intérêt à long terme rebondissent ou que l’économie 
américaine ralentisse plus rapidement que prévu.

Style/facteur
• Nous continuons de préférer les sociétés de haute qualité, car 

les perspectives économiques demeurent risquées à cause du 
resserrement énergique de la politique monétaire et de la forte 
augmentation des taux à long terme, qui pourraient avoir une incidence 
plus négative sur les sociétés dont le bilan est plus faible que sur les 
sociétés dont le bilan est plus solide.
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Panorama des catégories d’actif, en date janvier 2024

Répartition de l’actif
• Nous avons encaissé des profits et réduit la pondération des actions 

en position neutre après la solide performance de fin d’année 
des actions mondiales; nous sommes maintenant neutres pour 
l’ensemble des catégories d’actif

• Nous continuons de préférer les titres à revenu fixe aux liquidités à 
long terme, car nous nous attendons toujours à des risques  
de récession persistants en 2024, l’économie absorbant une forte 
dose de hausses de taux, notamment au Canada.

Perspectives mensuelles

Actions
• Notre répartition des actions régionales reste inchangée ce mois-ci.

• Nous continuons de sous-pondérer les actions canadiennes et  
de préférer les actions américaines.

• Nous préférons privilégier les sociétés de qualité supérieure axées sur 
la technologie et tirer parti d’une économie américaine beaucoup plus 
robuste.

• Nous nous attendons à ce que les perspectives économiques 
canadiennes continuent de s’assouplir jusqu’en 2024, car les hausses 
de taux pèsent sur les perspectives économiques et le huard.
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Les opinions exprimées par le directeur de portefeuille représentent son évaluation des marchés au moment de la publication. Ces opinions peuvent changer en tout temps et sans préavis. Les 
renseignements fournis dans le présent document ne constituent pas une sollicitation ni une offre relative à l’achat ou à la vente de titres, et ils ne doivent pas non plus être considérés comme des 
conseils de placement. Le rendement passé n’est pas garant des résultats futurs. Cette communication est fournie à titre informatif seulement.

BMO Gestion mondiale d’actifs est une marque de commerce sous laquelle BMO Gestion d’actifs inc. et BMO Investissements inc. exercent leurs activités.

Tout énoncé qui repose nécessairement sur des événements futurs peut être une déclaration prospective. Les déclarations prospectives ne sont pas des garanties de rendement. Elles comportent 
des risques, des éléments d’incertitude et des hypothèses. Bien que ces déclarations soient fondées sur des hypothèses considérées comme raisonnables, rien ne garantit que les résultats réels ne 
seront pas sensiblement différents des résultats attendus. L’investisseur est prié de ne pas se fier indûment aux déclarations prospectives. Concernant les déclarations prospectives, l’investisseur 
doit examiner attentivement les éléments de risque décrits dans la version la plus récente du prospectus simplifié.

Le présent document est fourni à titre informatif seulement. L’information qui s’y trouve ne constitue pas une source de conseils fiscaux, juridiques ou de placement et ne doit pas être considérée 
comme telle. Les placements doivent être évalués en fonction des objectifs de chaque investisseur. Il est préférable, en toute circonstance, d’obtenir l’avis de professionnels.

Les placements dans les fonds d’investissement peuvent tous comporter des frais de courtage, des frais de gestion et des dépenses (le cas échéant). Les placements dans certaines séries de titres 
de fonds d’investissement  
peuvent être assortis de commissions de suivi. Veuillez lire l’aperçu du fonds, l’aperçu du FNB ou le prospectus du fonds d’investissement pertinent avant d’investir. Les fonds d’investissement ne 
sont pas garantis, leur valeur fluctue fréquemment et leur rendement passé n’est pas indicatif de leur rendement futur. Les distributions ne sont pas garanties et sont susceptibles d’être changées 
ou éliminées.

Pour connaître les risques liés à un placement dans les fonds d’investissement BMO, veuillez consulter les risques spécifiques énoncés dans le prospectus. La série FNB des fonds d’investissement 
BMO s’échange comme des actions, peut se négocier à escompte à sa valeur liquidative et sa valeur marchande fluctue, ce qui peut augmenter le risque de perte. Les distributions ne sont pas 
garanties et sont susceptibles d’être changées ou éliminées.

Les fonds d’investissement BMO sont gérés par BMO Investissements Inc., une société de gestion de fonds d’investissement et une entité juridique distincte de la Banque de Montréal.
MD/MC Marque de commerce déposée/marque de commerce de la Banque de Montréal, utilisée sous licence.

Merci d’avoir lu cette publication!
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Mise en œuvre
• Nous aimons l’or comme couverture contre les risques de baisse macroéconomiques.

• Nous pensons que l’or pourrait continuer de briller si les investisseurs étaient surpris par une nouvelle anxiété inflationniste, ce qui pourrait retarder 
les attentes à l’égard des réductions de taux de la Fed et relancer une période d’aversion pour le risque et de remontée du dollar américain.

• Plusieurs banques centrales augmentent régulièrement la pondération de l’or en tant que part de leurs réserves internationales, ce qui contribue à 
stimuler la demande d’or.
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