
Les marchés sont effrayés. 
Devrions-nous avoir peur  
de détenir des titres  
technologiques?

Du 30 octobre au  3 novembre 2023

Expert

Sadiq S. Adatia�
Chef des placements de BMO 
Gestion mondiale d’actifs
Avant de se joindre à BMO Gestion 
mondiale d’actifs, Sadiq était chef des 
placements à Placements mondiaux 
Sun Life et à Investissements Russell 
Canada. Avant cela, il a travaillé à 
Mercer à titre de responsable des 
services-conseils en placement pour 
le Centre du Canada. Sadiq est titulaire 
d’un baccalauréat en mathématiques 
spécialisé en actuariat et en statistique 
de l’Université de Waterloo. De plus, il 
détient le titre d’analyste financier agréé 
(CFA) ainsi que de Fellow de la Society 
of Actuaries (volet spécialisé dans les 
placements) et de l’Institut canadien des 
actuaires.

Commentaire hebdomadaire
Banque du Canada
 
La semaine dernière, la Banque du Canada a maintenu le statu quo en refusant de relever ou d’abaisser 
les taux d’intérêt. Tout le monde s’y attendait, mais des questions demeurent quant à ce qu’elle fera à 
sa prochaine réunion en décembre. Dans ses commentaires, elle continue de laisser la porte ouverte à 
d’éventuelles hausses de taux au cas où les tensions géopolitiques et d’autres événements imprévus 
changeraient la situation économique. À notre avis, cependant, elle a très probablement fini de relever les 
taux d’intérêt. Nous ne pensons pas qu’elle annoncera une réduction de taux à sa prochaine réunion, mais 
plutôt une pause pour le moment. Si elle choisit de ne pas dire qu’elle entrevoit encore des hausses de taux, 
ce serait un signal fort qu’elle a l’intention de maintenir le statu quo pendant un certain temps. Les risques 
géopolitiques abondent, et le Canada affiche malheureusement des niveaux d’endettement qui pourraient 
aggraver une récession. Il est probable que ces facteurs déterminent si la Banque sera à l’aise ou non  
de fermer la porte à un resserrement supplémentaire. 
 
Conclusion : La Banque du Canada a probablement fini de relever les taux pour l’instant, mais il est peu 
probable qu’elle annonce une baisse de taux en décembre. 
 
Technologie
 
Halloween approche à grands pas et, à juste titre, les marchés semblent avoir peur : même si la 
consommation reste relativement solide, les grandes sociétés technologiques paraissent connaître une 
certaine baisse. L’an dernier, la hausse des taux d’intérêt a fait grimper les valorisations, ce qui a nui aux 
sociétés technologiques. Cette année, l’optimisme à l’égard de l’IA a entraîné une remontée, mais, comme 
nous le savons, les taux ont continué d’augmenter. Maintenant que la frénésie initialement créée par 
l’IA s’est quelque peu atténuée, les investisseurs sont en mesure de comprendre que les ratios auraient 
probablement dû diminuer à mesure que les taux ont augmenté cette année. Les dernières annonces de bénéfices se sont aussi accompagnées de plus  
de discussions sur l’ajustement des dépenses des consommateurs et des entreprises qui s’ajustent à l’évolution de la demande, ainsi que  
de commentaires sur la baisse des revenus publicitaires, bien que celle-ci ait été différente d’une société à l’autre. Par exemple, Amazon et Microsoft 
ont toutes deux enregistré des rendements supérieurs à la hausse, tandis que Meta et Google ont fait le contraire. Cette volatilité pourrait se poursuivre 
avec Apple et Nvidia. Ce sont des signes que l’économie commence à souffrir : elle n’est pas nécessairement mauvaise, mais elle n’est pas aussi solide 
qu’avant. Cependant, à long terme, ces sociétés restent solides (hors valorisations). Nous continuerons de chercher des occasions de profiter de cours 
réduits, et les événements récents pourraient bien avoir mis en place des facteurs favorables à une reprise au quatrième trimestre de 2023. 
 
Conclusion : Malgré la récente volatilité, nous croyons que les grandes sociétés technologiques sont fondamentalement solides et nous rechercherons les 
occasions d’étoffer notre position.

 
 
 

Cette semaine
avec Sadiq



Perspectives aux États-Unis 
 
La croissance aux États-Unis a été forte au dernier trimestre. Cependant, nombreux sont ceux qui s’attendent toujours à une récession de faible ampleur 
d’ici la fin de l’année. Jusqu’à présent, les choses ont largement suivi nos attentes. Les consommateurs soutiennent l’économie; certains analystes 
prévoyaient un affaiblissement de ce soutien, mais nous nous attendions à ce que les consommateurs fassent preuve de résilience. Cela dit, la 
consommation continue de baisser – cela ne fait plus aucun doute – et nous nous attendons à une légère baisse au quatrième trimestre de cette année. 
Pensez aux deux scénarios – un léger repli et une récession plus difficile – comme s’il s’agissait de deux œufs. Un des œufs est dur, tandis que l’autre est 
tout frais sorti du carton. Les deux peuvent être fêlés, mais ce n’est qu’après les avoir cassés que vous découvrirez si le jaune d’œuf est solide (comme 
l’œuf dur) ou s’il est liquide (comme l’œuf cru). C’est l’incertitude avec laquelle nous composons actuellement, et malgré certaines fractures, nous 
pensons toujours que l’économie sous-jacente est un peu comme un œuf dur. Au Canada, nous sommes un peu plus nerveux, parce que les taux d’intérêt 
plus élevés et les niveaux d’endettement des consommateurs signifient qu’une courte récession d’un à deux trimestres est peu probable, surtout en raison 
des répercussions sur le marché immobilier qui devraient se faire sentir au cours des années. Cependant, même dans le cas d’une récession plus longue 
au Canada, nous ne nous attendons pas à ce qu’elle soit particulièrement grave. 
 
Conclusion : Nous nous attendons toujours à une légère récession au quatrième trimestre et à un repli probablement plus long au Canada  
qu’aux États-Unis.

Positionnement
Les événements récents ont justifié notre point de vue selon lequel, même si nous n’avons pas nécessairement besoin de réduire massivement la 
pondération des actions dans nos portefeuilles, nous profitons de certaines positions défensives. Notre position aurifère en est un bon exemple : elle fait 
exactement ce qu’elle devrait faire dans ce marché.

Pour obtenir une ventilation détaillée du positionnement de notre portefeuille, consultez le plus récent rapport de BMO Gestion mondiale d’actifs, intitulé 
Une économie à la croisée des chemins.

Les opinions du chef des placements, Sadiq S. Adatia, influencent directement les portefeuilles de FNB BMO.

Récapitulation du marché

•	Les marchés boursiers ont encore une fois reculé cette semaine en raison de la stabilité des taux des obligations du Trésor,  
de certaines données contrastées sur les bénéfices et de la résilience des données économiques.

• L’indice S&P 500 a reculé de 2,5 %, les services de télécommunications tirant de l’arrière de plus de 6 %. Les secteurs  
de l’énergie, des banques et de la santé ont également fortement reculé. Le secteur des services publics a été le seul à  
enregistrer un rendement positif au cours de la semaine, mais il a été le moins performant cette année. Pendant ce temps,  
l’indice TSX a reculé de 2,0 % au cours de la semaine, les technologies et la santé tirant de l’arrière, tandis que les services  
publics et les télécommunications ont tenu bon.

• L’indice S&P 500 et l’indice TSX sont maintenant tombés sous leurs moyennes mobiles sur 200 jours.

https://centrefondsbmo.com/articles/an-economy-at-a-crossroads/
https://centrefondsbmo.com/top-fund-ideas/balance/


Titres à revenu fixe
•	 Nous demeurons prudents et avons abaissé la pondération des 

obligations de catégorie investissement pour la rendre neutre.

•	 Nous préférons l’or aux obligations d’État comme couverture contre le 
risque de hausse supplémentaire des taux d’intérêt à long terme.

Style/facteur
•	 Nous restons favorables aux sociétés de qualité à mesure que les 

risques de récession diminuent, mais les perspectives économiques 
demeurent risquées en raison du resserrement énergique de la politique 
monétaire et de la hausse des taux à long terme.
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Panorama des catégories d’actif, en date octobre 2023

Répartition de l’actif
•	 L’économie américaine continue de surprendre de façon positive 

malgré un resserrement énergique de la politique monétaire, car la 
création d’emplois ralentit, mais demeure robuste.

•	 Les cycles de relèvement de taux de la Réserve fédérale américaine 
(la « Fed ») et de la Banque du Canada sont presque terminés, mais 
la résilience de l’économie et les mesures énergiques de relance 
budgétaire signifient que les taux de rendement pourraient rester 
plus élevés à mesure que la probabilité d’un atterrissage en douceur 
s’améliore.

•	 Nous gardons une position neutre à court terme pour les titres 
à revenu fixe, mais nous les favorisons à long terme en raison 
du niveau des taux de rendement et des risques de récession 
persistants.

•	 Nous restons neutres à l’égard des actions, alors que nous 
réévaluons les perspectives économiques et de marché.

Perspectives mensuelles

Actions
•	 Nous avons diminué la pondération des actions canadiennes, car 

des failles apparaissent dans l’économie canadienne et les pressions 
financières augmentent pour les ménages.

•	 Nous avons augmenté la pondération des actions américaines afin 
d’accroître notre exposition à des sociétés de qualité supérieure et de 
tirer parti d’une économie américaine beaucoup plus robuste.

•	 Nous maintenons la surpondération des actions des marchés 
émergents, car l’humeur à l’égard des perspectives économiques 
de la Chine est probablement trop pessimiste, mais cela offre des 
valorisations attrayantes.

•	 Nous continuons de sous-pondérer les actions EAEO, car les 
perspectives économiques de l’Europe et du Royaume-Uni demeurent 
préoccupantes en raison de leur complexité.
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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 privilégions l’or comme couverture contre les risques macroéconomiques baissiers.

•	 Nous pensons que le métal jaune pourrait briller si le marché sentait que la Fed était tentée de tester un niveau de 6 % pour le taux des fonds 
fédéraux : le marché pourrait alors craindre qu’elle n’atteigne le point de basculement de l’économie.
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