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Points à retenir

• Comprendre comment les modèles 
macroéconomiques peuvent se tromper est 
un élément essentiel de notre approche.

• Sans surprise, les modèles standards n’ont pas 
su voir les contraintes de l’offre qui ont entraîné 
la montée de l’inflation.

• Ces mêmes modèles pourraient maintenant 
surestimer le risque de récession aux États-Unis ...

• ... et sous-estimer celui au Canada en raison 
de sa plus grande sensibilité aux taux d’intérêt.

Tous ceux qui évoluent dans notre secteur utilisent des modèles 

macroéconomiques et tous pensent que leur modèle est unique. 

Il n’en est rien. En effet, tout le monde utilise à peu près les mêmes 

modèles, parce que tout le monde a accès aux mêmes données 

historiques, qui peuvent être analysées au moyen des mêmes 

techniques par des professionnels tout aussi avisés, qui cherchent 

à déterminer les liens entre ces données. Bien qu’intéressants, 

ces modèles ne sont pas très utiles pour des spécialistes de 

la répartition de l’actif comme nous. Pour se démarquer en tant 

qu’investisseur, il faut détenir un avantage. Or, les modèles, 

de par leur conception, ne peuvent pas procurer cet avantage 

si tout le monde utilise les mêmes.

En ce qui nous concerne, nous utilisons des modèles 

macroéconomiques, mais nous les utilisons différemment. Nous 

avons recours à des modèles pour comprendre ce que pensent 

et escomptent la majorité des investisseurs. Ensuite, nous les 

décortiquons pour comprendre dans quelles circonstances 

ils risquent de se tromper et pourquoi, car nous sommes d’avis 

qu’ils vont presque toujours se tromper. Après tout, ce ne sont 

que des modèles. Ils sont susceptibles d’être erronés parce que 

l’avenir ne ressemble jamais en tout point au passé; les relations 

changent; de nouveaux événements surviennent. Si on parvient 

à comprendre comment les modèles risquent de se tromper, 

on peut anticiper les erreurs des marchés et se positionner en 

conséquence. Ce n’est pas facile à faire, mais c’est de cette façon 

qu’une stratégie de répartition active de l’actif arrive à générer 

des rendements supérieurs. 

Cette approche nous a aidés – nous et ceux qui investissent dans 

nos fonds – à composer avec les difficultés de la dernière année. 

Les modèles utilisés par les participants au marché et les banques 

centrales tablaient sur une inflation transitoire (voir le Tableau 1). 

Nous n’étions pas du même avis. Nous étions presque convaincus 

que les modèles ne reconnaîtraient pas la persistance de l’inflation 

TABLEAU 1 – Les modèles de la banque centrale ont 
constamment sous-estimé l’inflation
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parce qu’ils étaient tous conditionnés par l’expérience des dernières 

décennies où les chocs de l’offre ont été à peu près inexistants. 

Les modèles ont donc presque tous présumé que les pressions 

inflationnistes étaient nécessairement causées par des chocs de 

la demande, que la politique monétaire était parvenue à contrer par 

le passé. Par conséquent, les modèles n’ont pas « vu » l’inflation se 

profiler du côté de l’offre, comme cela s’est produit (voir le Tableau 2). 

TABLEAU 2 – La Banque du Canada aurait dû tenir 
compte des résultats de sa propre enquête
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Nous avons donc pu positionner nos fonds en prévision de 

la persistance « imprévue » de l’inflation. Fidelity Investments 

Canada a lancé un fonds axé sur l’inflation unique en son 

genre en septembre, et nous avons orienté nos fonds multiactifs 

généraux dans la même direction – en investissant dans l’or 

et dans des obligations liées à l’inflation, afin de réduire le risque 

lié aux actions et le risque de taux d’intérêt, et en faisant plus 

de place aux titres canadiens. Cela a contribué à atténuer la 

baisse de valeur de nos fonds cette année, alors que les marchés 

réagissaient à l’augmentation de l’inflation et au resserrement 

monétaire marqué qui s’est ensuivi, qui ont provoqué des pertes 

dans les deux chiffres sur les marchés boursier et obligataire.

Les modèles sous-estiment probablement encore l’inflation – 

même s’ils peuvent maintenant la voir, ils n’arrivent toujours pas 

à l’expliquer. Cependant, comme la poussée inflationniste est 

certainement davantage escomptée qu’elle ne l’était, nous avons 

réduit – mais pas éliminé – nos placements axés sur l’inflation 

gérés activement à l’intérieur des fonds. 

Par contre, les modèles surestiment maintenant sans doute aussi 

la probabilité d’une récession, du moins aux États-Unis. Ils peuvent 

tous apprécier l’augmentation importante des taux d’intérêt et 

estimer leurs effets destructeurs sur la demande. Toutefois, comme 

mentionné plus haut, c’est l’offre et non la demande qui a freiné 

l’économie. En conséquence, l’économie peut continuer de croître 

même lorsque la demande est durement touchée, à condition que 

l’offre s’améliore progressivement. Pour donner un exemple simple, 

imaginons une file d’attente dans un restaurant. Si un certain 

nombre de personnes se retirent de la file, sans que celle-ci ne 

disparaisse complètement, il est encore possible pour le restaurant 

en question d’augmenter son volume d’affaires en engageant plus 

d’employés et en ajoutant de nouvelles tables.

Une récession est toujours possible aux États-Unis. Cependant, elle 

n’est pas aussi « visiblement imminente » que ce que les modèles 

laissent entrevoir. De plus, comme les marchés ont déjà largement 

escompté une récession, nous avons opté pour une pondération 

en actions neutre plutôt qu’une position plus défensive. 

Au Canada, la situation est différente. Nous pensons que le 

modèle qui commet l’erreur la plus flagrante en ce moment est 

celui du dollar canadien. Tout le monde utilise essentiellement 

TABLEAU 3 – L’incapacité du dollar canadien à prendre 
son envol est révélatrice
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le même modèle pour la monnaie, qui estime le taux de change 

par rapport au dollar américain à partir du prix des marchandises 

et du différentiel entre les taux d’intérêt canadiens et américains. 

C’est le modèle que la Banque du Canada a publié il y a 30 ans 

et qui, depuis, a plutôt bien fonctionné de façon générale. Mais 

plus maintenant. Les prix des marchandises ont explosé, mais 

le dollar canadien n’a pas suivi (voir le Tableau 3).

En raison de cet écart, certains observateurs s’attendent à ce que 

le dollar canadien s’apprécie par rapport au dollar américain. 

Selon nous, ce n’est pas la bonne façon de voir les choses. Il faut 

plutôt chercher à comprendre pourquoi la monnaie ne s’est pas 

déjà raffermie, alors que ce lien est connu de tous les participants 

au marché. Pensant avoir trouvé la réponse, nous anticipons un 

dollar canadien non pas plus fort, mais plus faible à mesure que 

le cycle progresse.

Pourquoi le dollar canadien ne s’est-il pas apprécié en même temps 

que les prix des marchandises? Habituellement, il s’apprécie non 

seulement parce que les prix eux-mêmes sont plus élevés, mais aussi 

en raison de ce que cela nous dit sur la vigueur de la demande 

mondiale, ce qui est déterminant pour une économie ouverte et 

orientée vers les ressources comme celle du Canada. Toutefois, pour 

poursuivre dans la thématique mentionnée plus haut, en ce moment 

les prix des marchandises nous en disent beaucoup plus sur l’offre 

que sur la demande. Les prix plus élevés sont surtout attribuables 

aux pénuries de pétrole, de blé et d’autres marchandises causées 

par les problèmes de logistique, les enjeux environnementaux et la 

guerre en Ukraine. La demande est plus faible que ce qu’on observe 

« habituellement » lorsque les prix des marchandises sont aussi 

robustes. C’est la même chose pour le dollar canadien.

Le différentiel entre les taux d’intérêt canadiens et américains 

à l’intérieur du modèle transmet aussi un signal trompeur à notre 

avis. Ce différentiel n’a pas beaucoup changé, puisque les taux 

d’intérêt dans les deux pays ont évolué de concert. L’interprétation 

qu’en font les modèles, c’est que les perspectives économiques 

dans les deux pays sont comparables, dans la mesure où les taux 

d’intérêt ont tendance à refléter ce que l’économie peut supporter. 

Toutefois, ce raisonnement tient seulement si l’inflation n’est pas 

problématique. Or en ce moment, l’inflation constitue de toute 

évidence un gros problème. Et lorsque c’est le cas, les taux d’intérêt 

reflètent l’orientation de la politique qui est nécessaire pour en 

venir à bout. Cette orientation est peut-être la même aux États-Unis 

et au Canada. Par contre, les conséquences économiques sont 

nettement plus menaçantes au Canada du fait que l’économie 

canadienne est beaucoup plus sensible aux taux d’intérêt, ce 

qui explique aussi sa plus grande dépendance et sa plus forte 

exposition au marché de l’habitation (voir les Tableaux 4 et 5).

TABLEAU 4 – Le Canada est plus vulnérable à des hausses 
de taux d’intérêt que les États-Unis
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Ce tableau s’appuie sur plusieurs hypothèses importantes. Nous supposons 
que la trajectoire du taux d’intérêt effectif tient compte des cours actuels 
du marché et d’une croissance du niveau d’endettement et du revenu disponible 
des ménages au taux de croissance trimestriel moyen entre 2016 et 2019, 
avant la COVID-19. 

TABLEAU 5 – Le Canada est plus exposé au marché 
de l’habitation que les États-Unis
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Ces deux facteurs risquent fort de peser davantage sur le dollar 

canadien. Il se peut que les prix des marchandises ne baissent 

pas si l’offre est limitée, mais il est presque assuré que la 

demande faiblira à mesure qu’on avance dans le cycle et que 

les effets du resserrement mondial se feront sentir. Le différentiel 

entre les taux d’intérêt canadiens et américains ne changera 

peut-être pas (pour l’instant), mais il est presque certain que 

l’économie canadienne pâtira davantage de la hausse des taux, 

et à notre avis les risques de récession sont beaucoup plus grands 

au Canada qu’aux États-Unis. 

Le modèle traditionnel du dollar canadien a donc fait fausse 

route et nous nous attendons à ce qu’il s’égare davantage. Si les 

investisseurs continuent de se fier à un modèle vicié et d’anticiper 

une appréciation du dollar canadien, de notre côté nous adoptons 

allègrement le point de vue contraire. Nous pensons que le fait 

de détenir une plus grande proportion de dollars américains 

contribuera d’une part au rendement des fonds et d’autre part 

à offrir une protection si jamais l’économie mondiale devait être 

plus durement touchée que ce que nous prévoyons en ce moment. 

Les modèles ont presque toujours tort, mais nous savons que 

nous pouvons aussi nous tromper. Conscients de la faillibilité des 

marchés, nous continuons de chercher à tirer profit du consensus 

qui se dégage des modèles pour améliorer le rendement; 

conscients de notre propre faillibilité, nous mettons en œuvre une 

stratégie qui limite le risque pour les investisseurs dans nos fonds.

David Wolf, David Tulk et Ilan Kolet, 28 juin 2022 

Suivez Fidelity Canada sur Twitter @fidelitycanada
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