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PREFERENCE NATIONALE : COMBIEN DE TITRES CANADIENS DETENIR?

L'abrogation de la regle canadienne sur les biens étrangers en
2005 a provoqué un rééquilibrage des portefeuilles de retraite
canadiens qui a duré des décennies, alors que l'on se détournait
des placements canadiens au profit des placements mondiaux.
Auparavant assujettis a des restrictions, les Canadiennes et les
Canadiens ont été incités a réduire leur exposition aux actifs
canadiens, en partie en raison de la solide performance des
placements américains, de la volatilité des taux d'intérét et des
difficultés macroéconomiques importantes auxquelles l'économie
canadienne est confrontée. Par ailleurs, les portefeuilles de
retraite canadiens ont souffert de l'argument de longue date
selon lequel les marchés canadiens sont trop concentrés.

Si les participants et participantes au marché voient juste,
l'étoffement et la diversification des facteurs de risque du
portefeuille devraient stimuler les rendements ajustés au risque.
Toutefois, le cadre de référence de chacun est essentiel, et notre
analyse donne a penser qu'ily a des limites a la mesure dans
laquelle les Canadiens et les Canadiennes devraient vendre leurs
titres canadiens dans le cadre de leur répartition stratégique.
Ceux et celles qui investissent dans de multiples catégories
d'actifs au Canada, en particulier ceux effectuant des exercices
de gestion de l'actif et du passif, profitent de rendements
différenciés par rapport a leurs homologues mondiaux.

POINTS A RETENIR

L]

La composition des actions canadiennes
offre des caractéristiques de risque et
de rendement distinctes de celles des
actions mondiales comparables, ce qui
produit une diversification favorable
dans des contextes de marché précis.

Par le passé, le dollar canadien ($ CA)
affichait des propriétés procycliques
de risque et de rendement. Cette
dynamique motive une approche
difféerenciée de la construction de
portefeuille.

Les Canadiennes et les Canadiens qui
investissent dans des produits a date
cible profitent de différents niveaux
d'exposition au Canada dans leur
portefeuille a mesure que leur cycle de
vie évolue.

Ceux et celles qui ont des objectifs
d'épargne-retraite libellés en dollars
canadiens devraient envisager de
consacrer une plus grande partie de leur
portefeuille a des placements canadiens.
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Ce que les actions canadiennes apportent au portefeuille

L'histoire a long terme des actions canadiennes surprend généralement les investisseurs. Bien qu'elles ne fassent
pas les manchettes comme les actions japonaises l'ont fait dans les années 1960, 1970 et 1980, ou qu'elles n'égalent
pas le rendement supérieur et dominant des actions américaines au cours des deux dernieres décennies, les actions
canadiennes ont longtemps été un marché intéressant qui a produit de solides résultats de placement (tableau 1).

Tableau 1 - Les actions canadiennes se sont taillé une place parmi les marchés les plus performants.
L'étude a long terme de l'histoire mondiale nous aide a définir nos prévisions de rendement des placements.
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Sources : Base de données DMS et Fidelity Investments. En date de décembre 2022.

Un argument souvent invoqué par les investisseurs institutionnels, tant canadiens que mondiaux, qui investissent a
l'étranger est que les occasions au pays sont trop concentrees, en particulier dans les secteurs des produits financiers,
des matériaux et de 'énergie; ensemble, ils représentent environ 60 % de l'indice MSCI Canada. En comparaison, les
mémes secteurs représentent environ 25 % de l'indice MSCI Monde tous pays.

Ily a certainement moins de sociétés sur le marché canadien, ce qui entraine naturellement une plus grande
concentration. Toutefois, le marché boursier canadien est largement composé d'entreprises de grande qualité dont les
sources de revenus sont de plus en plus diversifiées a l'échelle mondiale. Lorsque nous effectuons une analyse du crédit
des sociétés de l'indice canadien a l'aide d'une note de crédit composée de Bloomberg, la note globale qui en résulte
est A+'. Cela correspond & ce que nous observons aux Etats-Unis, que beaucoup considérent aujourd’hui comme l'un
des marchés de la plus haute qualité.

La composition sectorielle est l'une des caractéristiques intéressantes qui, selon nous, soutiennent la these de
placement en faveur d'une légere préférence nationale au sein des portefeuilles des Canadiennes et des Canadiens.
Le marché canadien offre une exposition a des secteurs dont les pondérations ont diminué a l'échelle mondiale,
tout en offrant une exposition moindre a d'autres secteurs qui ont connu des augmentations proportionnelles,
comme les technologies de l'information. En période de tensions inflationnistes, nous constatons que les actions
canadiennes présentent des caractéristiques de risque et de rendement uniques par rapport aux actions des
marchés développés mondiaux.

1 Ce ne sont pas toutes les sociétés incluses dans les indices canadiens ou américains qui émettent des titres de créance notés. Cette note de crédit globale est établie a partir des
émetteurs qui disposent de titres de créance notés. La note composée de Bloomberg prend en compte l'ensemble des agences de notation, avec une gamme de notes allant de
AAA+ a CCC-, en date de décembre 2024.
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Les monnaies locales procycliques offrent des compromis distincts

La « procyclicité » décrit la sensibilité positive d'un placement a la croissance économique. Un placement qui affiche
des tendances procycliques se comporte généralement bien pendant les périodes de bonne croissance économique.
A linverse, un placement contracyclique a tendance a afficher un rendement plus favorable pendant les périodes de
croissance inférieure a la moyenne, voire négative.

Le Canada est une économie axée sur les exportations dans laquelle pres du tiers du PIB provient de la vente de biens
et de services a 'étranger?. En revanche, environ 12 % du PIB des Etats-Unis provient de cette source au cours de la
méme période®. Le tableau 2 illustre ce lien procyclique, a l'aide de données remontant a 1900, et montre la relation
positive entre les rendements des actions mondiales et le dollar canadien ($ CA).

Tableau 2 - Le dollar canadien a affiché des tendances procycliques au cours de l'histoire.
Relation sur 50 ans entre le dollar canadien et les actions mondiales
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Sources : Bloomberg et Fidelity Investments. Données mensuelles de 1975 & 2024.

En nous concentrant sur le quadrant « actions en baisse, « $ CA en baisse », nous pouvons commencer a analyser cette relation
et les avantages qui en découlent pour les investisseurs du Canada. En période de repli du marché, et plus particulierement
lorsque les participants au marché font face a des perspectives de croissance incertaines, les investisseurs recherchent des
placements plus slrs et se ruent vers les titres de qualité. Par conséquent, nous observons généralement une appréciation
de certaines monnaies mondiales (p. ex., la livre, l'euro, le yen et le dollar américain) par rapport au dollar canadien. Ces
fluctuations des monnaies offrent une diversification supplémentaire et ont entrainé des baisses moins importantes pour les
investisseurs qui détiennent des placements non canadiens non couverts. Cette dynamique est clairement présentée dans
le tableau ci-dessous, qui évalue les baisses de plus de 10 % de l'indice MSCI Monde tous pays depuis la crise financiere
mondiale, en comparant les rendements des placements libellés en dollars canadiens et américains. Dans tous les cas, la
dépreciation du dollar canadien a été avantageuse pour les investisseurs dont la monnaie nationale est une « valeur refuge ».

Début de la baisse Fin de la baisse Indice MSCI Monde Indice MSCI Monde
tous pays (S CA) tous pays (S US)

Févr. 2007 Mars 2009 -47,5 % -52,1% -4,6 %
Ao(t 2015 Sept. 2015 -10,1 % 11,8 % 1,7 %
Déc. 2015 Févr. 2016 11,7 % 12,5 % -0,8 %
Sept. 2018 Déc. 2018 -13,4 % -16,8 % -3,3%
Févr. 2020 Mars 2020 27,3 % -33,7% -6,4 %
Déc. 2021 Juin 2022 -21,0% 21,8 % -0,9 %

Sources : Bloomberg et Fidelity Investments. De janvier 2007 a décembre 2024.

2 Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de 'OCDE, en date de décembre 2023.

3 Données des comptes nationaux de la Banque mondiale et fichiers de données des comptes nationaux de 'OCDE, en date de décembre 2023.
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Le réflexe naturel est de se demander si une quelconque exposition au Canada est justifiée. Si les investisseurs peuvent
profiter de rendements boursiers grace a d'autres caractéristiques défensives, pourquoi ne pas investir entierement
dans des titres mondiaux (hors Canada)? Les fluctuations du dollar canadien peuvent aller dans les deux sens, comme le
montre le quadrant « actions en hausse, $ CA en hausse » du tableau 2. En période de croissance du marché, le dollar
canadien a tendance a s'apprécier. Cela a pour effet de réduire le rendement global des placements a l'étranger. Le fait
de consacrer une plus grande proportion de son portefeuille de placements mondiaux a des placements canadiens
contribue a réduire l'influence que les fluctuations du dollar canadien peuvent avoir sur le risque et le rendement

attendus a long terme.

Bien que la procyclicité du dollar canadien ait été un outil de diversification durable et efficace pour ceux et celles qui
investissent a long terme, cette relation s'est parfois inversée : les rendements des actions mondiales ont été amplifiés,
positivement ou négativement (quadrants « actions en baisse, $ CA en hausse » et « actions en hausse, $ CA en baisse »

du tableau 2).

Dans notre processus de recherche stratégique, nous cherchons a comprendre les relations entre les placements

et leur réaction dans diverses conjonctures de marché. Nous croyons qu'il s'agit d'une approche plus réfléchie de la
construction de portefeuille, qui tient compte du fait que les relations sur les marchés sont appelées a évoluer au fil du
temps. Aux tableaux 3 et 4, nous présentons certaines de nos conclusions, en regroupant les propriétés uniques du
marché boursier canadien et de la devise canadienne dans une analyse de portefeuille plus large.

La période que nous avons choisie d'observer influe sur le niveau de risque et de rendement, mais la dispersion des
portefeuilles a volatilité minimale demeure assez constante, autour de 30 % a 45 %. En revanche, ces pondérations
entrainent une réduction des rendements; toutefois, nous croyons que la diversification accrue dédommage largement
les investisseurs. Compte tenu de la robustesse des rendements des marchés émergents, nous les avons exclus de ces
illustrations. Nos recherches indiquent que les marchés canadiens et émergents partagent la méme sensibilité du PIB

a l'exportation, mais que les facteurs locaux offrent une diversification et une exposition distincte pour les investisseurs
etrangers. L'inclusion des marchés émergents dans un ensemble d'occasions pour les investisseurs canadiens reduirait la

pondération du Canada (d'environ 5 % a 10 %).

Tableau 3 - Les portefeuilles a variation minimale
privilégient les titres canadiens.

L'augmentation de l'exposition au marché canadien
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certain point.

18 %
= 1900-Aujourd’hui
17 %

1950-Aujourd’hui 1990-Aujourd’hui

16 %

\

15%

14 %

Volatilité du portefeuille

13%

12%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100 %

Pondération du Canada (%)

Sources : Base de données DMS et Fidelity Investments, données mensuelles de 1900 a
2024, en date de décembre 2024.

Tableau 4 - L'histoire récente privilégie une
exposition accrue aux actions canadiennes.
L'augmentation de l'exposition au marché canadien
pourrait légérement réduire le rendement total

des placements.
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Appariement de la sensibilité tout au long
du cycle de vie

La conception des placements stratégiques nécessite
une évaluation des sensibilités variables dans le

temps de linvestisseur. Le patrimoine financier repose
principalement sur le capital humain (la valeur actuelle
des bénéfices futurs) et les placements financiers (p.
ex., 'épargne, les placements, la propriété). Linteraction
de ces deux actifs est influencee par le parcours
d'investissement tout au long du cycle de vie.

La majeure partie du patrimoine des jeunes investisseurs
est liée au capital humain, qui est lui-méme Lié a
'économie canadienne; ainsi, les jeunes investisseurs
disposent de la souplesse supplémentaire nécessaire
pour chercher a accroftre la diversification internationale
tout en maintenant une exposition appropriée au
Canada. A mesure qu'ils vieillissent et que le patrimoine
est converti du capital humain en patrimoine financier,

il convient de libeller les actifs en dollars canadiens qui
seront consommés a la retraite. Cela peut se faire sans
sacrifier la diversification. Les titres a revenu fixe couverts
contre le risque de change ajoutent diverses sensibilités
economiques a un portefeuille, sans volatilité involontaire
des taux de change.

Tableau 5 - L'exposition au dollar canadien devrait
évoluer en fonction de l'évolution des sensibilités
des investisseurs.
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Principes d’investissement stratégique

Depuis 20 ans, nous sommes des chefs de file dans

le secteur canadien des stratégies a date cible, aidant
les participants a maintenir le méme niveau de vie a la
retraite. Pour atteindre cet objectif, nous prenons des
décisions de placement axées sur la recherche et sur un
processus de placement éprouvé.

Dans le cadre de notre démarche de répartition de
l'actif, nous cherchons a inclure les catégories d'actifs qui
produisent un rendement en echange d'un certain niveau
de risque sur un horizon temporel a long terme. Les actifs
génerent des rendements du fait de leur exposition a des
facteurs de risque impossibles a diversifier. A notre avis, les
facteurs de risque qui ont le plus d'effet sur les rendements
des catégories d'actifs comprennent les surprises a l'égard
de la croissance économique, l'inflation, les taux d'intérét
réels (ajustés a linflation) et la liquidité du marché.

Bien que les catégories d'actifs tirent des rendements

a long terme de leur exposition aux facteurs de risque,
l'émergence réelle de ces rendements varie dans le
temps. Notre processus d'évaluation de la diversification
des catégories d'actifs met l'accent sur le repérage

de contextes distincts que nous considérons comme
récurrents au fil du temps et qui présentent des relations
durables entre les risques et les rendements des différents
types d'actifs. Lorsque nous appliquons nos cadres pour
évaluer les types d'actifs dans l'ensemble des marchés
financiers mondiaux, nous examinons de maniere globale
la fagon dont les catégories d'actifs se complémentent.
Par conséquent, notre processus de sélection exige une
reflexion approfondie et une évaluation des compromis.
Par exemple, une catégorie d'actifs qui génere des
rendements a long terme durables peut étre exclue

de la répartition stratégique si ses caractéristiques de
rendement sont semblables a celles des autres catégories
d'actifs du portefeuille.

La perspective que nous adoptons dans l'application
de ces cadres est fondamentale aux conclusions qu'ils
permettent de tirer. Comme nous l'avons vu dans le
présent article, les Canadiennes et les Canadiens ont
des sensibilités et des besoins différents. La dynamique
particuliere du dollar canadien dans divers régimes de
marché, comme nous l'avons mentionné plus tot, nécessite
des connaissances pour étre gérée. La principale de ces
dynamiques est que le dollar canadien a tendance a se
déprécier pendant les ventes massives d'actions et a
s'‘apprécier pendant les expansions de la croissance.
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