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L’avantage d’être Canadiens  
Pour faire suite à notre bulletin du 8 juillet de L’État du marché « La 
diversification actions-obligations n’est plus ce qu’elle était », ce 
numéro s’intéresse à la recherche de diversification dans un monde plus 
étroitement corrélé. La corrélation entre les actions et les obligations est 
à la base de la construction des portefeuilles multiactifs, et entre 2000 et 
2020, elle a été négative. Cela rend le processus de construction de 
portefeuille beaucoup plus facile et permet d’obtenir des rendements 
raisonnables, avec moins de risque ou de volatilité. Toutefois, ces 
dernières années, on a noté une augmentation spectaculaire des 
corrélations entre les actions et les obligations, ce qui est assurément un 
problème pour les portefeuilles. L’année 2022 a été difficile en raison de 
la chute simultanée des actions et des obligations. Et même si personne 
ne semblait se plaindre de voir les actions monter et les obligations 
évoluer plutôt favorablement, les corrélations ont continué de grimper.  

La grande majorité du contenu publié sur le sujet est centré sur les 
États-Unis et s’intéresse principalement aux marchés boursier et 
obligataire américains. Nous sommes cependant Canadiens et fiers de 
l’être. Ce serait même un avantage, et nous expliquerons pourquoi un 
peu plus loin. Mais d’abord, voyons si cette corrélation plus élevée est 
observée ailleurs dans le monde. C’est malheureusement le cas, 
puisque le phénomène ne se limite pas aux États-Unis ou au Canada. 
Les corrélations entre les actions et les obligations ont augmenté 
substantiellement dans la plupart des marchés développés. Le 
graphique ci-dessous inclut un certain nombre d’autres marchés 
importants et, manifestement, les corrélations ont tendance à 
augmenter. Précisons qu’il s’agit de la corrélation sur une période 
mobile de cinq ans et que, par conséquent, même si le Japon semble 
toujours profiter de corrélations négatives, compte tenu de la tendance 
haussière, les données récentes sont clairement positivement corrélées.  

  

https://surveys.campaignbreeze.com/s/9772617f4a874bcad89db07d66bb905669984b44


 L’État du marché  2 

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

'73 '75 '77 '79 '81 '83 '85 '87 '89 '91 '93 '95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 '13 '15 '17 '19 '21 '23

C
or

ré
la

tio
ns

 a
ct

io
ns

/o
bl

ig
at

io
ns

(c
or

ré
la

tio
ns

 s
ur

 5
 a

ns
)

L'augmentation des corrélations, qui sont passées de négatives à 
positives, est un problème mondial
Australie Allemagne Canada R.-U. É.-U. Japon

Sources : Bloomberg, Purpose Investments

Toutes les données correspondent aux corrélations intérieures des marchés boursier et obligataire d’un pays donné. 
Mais comme Canadiens, pouvons-nous miser sur les marchés obligataires étrangers pour trouver un peu de 
diversification? Malheureusement, comme la plupart des corrélations des marchés développés vont dans la même 
direction, si le potentiel de diversification de notre marché intérieur est restreint il l’est aussi à l’étranger. Le graphique 
par points qui suit présente les corrélations sur cinq ans, à la fin de l’année. L’axe des abscisses correspond à la 
corrélation entre les actions et les obligations au Canada, et les points représentent les corrélations des actions 
canadiennes par rapport aux obligations étrangères.  

Bien qu’il y ait certains avantages à investir sur les marchés mondiaux lorsque les corrélations entre les actions et les 
obligations sont presque nulles au Canada, durant les périodes de solide corrélation positive ou négative, la situation 
semble être la même partout. Comme nous vivons dans un monde beaucoup plus étroitement corrélé aujourd’hui, les 
marchés mondiaux ne sont pas vraiment une option.  
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Corrélation entre les actions et les obligations canadiennes

Les marchés mondiaux ne semblent pas offrir 
une véritable option

Obl. du R.-U. Obl. allemandes Obl. australiennes Obl. américaines

Sources : Bloomberg, Purpose Investments, 1970-2023, corrélations sur 5 ans à la fin de l'année
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Étant donné que la corrélation entre les actions et les obligations tend à augmenter dans la plupart des marchés 
développés, c’est la preuve que ce changement est probablement causé par des facteurs mondiaux plutôt que des 
facteurs propres à chaque pays. L’inflation, et en particulier la volatilité de l’inflation, semble beaucoup contribuer aux 
corrélations. Les banques centrales interviennent plus activement pour modifier leur taux de financement à un jour 
lorsque l’inflation fluctue. Et d’ailleurs, au cas où cela vous aurait échappé, durant le dernier épisode inflationniste des 
deux dernières années, le taux des fonds fédéraux est passé de 0,25 % à 5,5 % en 18 mois à peine.  

Même à long terme, on observe une étroite relation entre 
les changements de taux des banques centrales et la 
corrélation entre les actions et les obligations. Nous ne 
prétendons pas qu’il existe une relation de cause à effet, 
mais simplement que les changements de taux par les 
banques centrales surviennent lorsque l’inflation est 
volatile. Peu importe le coupable, pour peu qu’il y en ait 
un, au cours des 50 dernières années, durant les 
périodes où les banques centrales sont intervenues plus 
activement sur le plan de la politique monétaire, les 
corrélations entre les actions et les obligations ont eu 
tendance à augmenter. Maintenant que l’inflation 
s’estompe, nous devrions assister à un autre épisode de 
changements de taux plus fréquents de la part des 
banques centrales, ce qui devrait contribuer à maintenir 
des corrélations élevées entre les actions et 
les obligations.  
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Poussons l’analyse plus loin 

Si les obligations risquent d'avoir plus de difficulté à jouer leur rôle de diversification et de nivellement tant apprécié à 
l’intérieur des portefeuilles, que faut-il en conclure? Premièrement, les obligations recommenceront à jouer leur rôle si la 
croissance économique ralentit, nous en avons la ferme conviction. Elles ne sont donc pas à bannir, mais elles n’offrent 
simplement pas la même diversification qu’auparavant. Par contre, comme les taux sont plus élevés, l’avantage c’est 
qu’elles offrent un meilleur potentiel de rendement. Les investisseurs pourraient simplement exploiter ce potentiel et 
accepter le fait que désormais la volatilité des portefeuilles sera plus importante qu’au cours des 20 dernières années. 
C’est une option. 

Sinon, pouvons-nous trouver d’autres sources de diversification? C'est ici que le fait d’être Canadien devient un 
avantage. En reprenant les données sur les corrélations entre les actions et les obligations aux États-Unis, nous nous 
sommes intéressés aux sources de diversification durant les périodes historiques de fortes corrélations. Les titres de 
créance et les actions des marchés émergents ont procuré un peu de diversification, mais rien d’extraordinaire. Ce qui a 
vraiment aidé, par contre, ce sont les produits de base, en particulier le pétrole, l’or ou même l’indice général des 
produits de base.  
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Lorsqu’on examine les périodes où la corrélation entre 
les actions et les obligations était élevée (au-dessus de 
0,2), on constate que les obligations n’ont pas été un 
important facteur de diversification. Durant ces périodes, 
par contre, l’or, le pétrole et les produits de base en 
général ont procuré de la diversification. Bien que ce soit 
positif, cette diversification s’accompagne de coûts plus 
élevés et d’une volatilité absolue beaucoup plus 
importante. La volatilité historique des obligations (écart-
type annualisé d’après la performance mensuelle) est de 
l’ordre de 5 % à 6 %. Elle est d’environ 17 % pour l’indice 
général des produits de base, de 19 % pour l’or et de 
36 % pour le pétrole. Aussi, si on choisit d’utiliser ces 
sources de diversification, il ne faut pas trop s’emporter, 
puisqu’on augmente en même temps le niveau de 
risque absolu.  

C’est ici qu’on se réjouit d’être Canadiens. Le TSX est en 
effet fortement pondéré en énergie, pétrole et autres 
produits de base. Et même si nous n’aimons pas tirer des 
conclusions à partir des données d’une seule année, il 
est intéressant de noter qu’en 2022, lorsque les actions 
et les obligations chutaient en même temps, le TSX a été 
l’un des marchés boursiers les plus performants dans 
le monde.  
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Conclusion 

Comme les corrélations entre les actions et les obligations dans les marchés développés évoluent souvent dans le 
même sens, la diversification internationale ne peut pas vraiment aider. Et alors que les banques centrales mondiales 
changent leurs taux, cette fois-ci à la baisse, ces conditions de corrélation plus élevée risquent de persister. Les 
produits de base continuent d’offrir une bonne source de diversification, mais pour un profil de risque beaucoup plus 
élevé. Cela dit, un ajout modeste peut avoir un impact plus important sur le portefeuille et de toute évidence, il vaut 
mieux les utiliser avec parcimonie.  

Le Canada pourrait offrir une lueur d’espoir, puisque le TSX est un marché boursier riche en ressources, qui offre donc 
une source intrinsèque de diversification liée aux ressources.  
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, à moins d’indication contraire. 
 
Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. à partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée à titre d’information 
seulement.  
 
* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratège en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1er septembre 2021. 
 
Avis juridiques 
 
Patrimoine Richardson Limitée  

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de l’auteur et elles ne sauraient être attribuées à Patrimoine Richardson Limitée ou à ses sociétés affiliées. Les opinions, estimations 
et autres renseignements contenus dans ce rapport reflètent le point de vue de l’auteur à la date du rapport et sont sujets à changement sans préavis. Nous ne garantissons pas 
l’exhaustivité ou l’exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite à une 
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas garant 
des résultats futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou être réputés constituer des conseils juridiques ou fiscaux pour 
quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités à consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particulière. 

Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence. 

Purpose Investments Inc.  

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d’investissement peuvent donner lieu à des commissions, des commissions de suivi 
et des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d’investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir 
moins que leur valeur liquidative courante. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur est appelée à fluctuer fréquemment et le rendement passé pourrait ou 
non être reproduit.  

Déclarations prospectives 

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypothèses de l’auteur. Ces 
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels 
peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements reflètent 
le point de vue de l’auteur à la date du présent rapport et peuvent changer sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent l’exhaustivité ou l’exactitude 
de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite à une recommandation, les investisseurs doivent 
déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas garant des résultats futurs. Ces déclarations 
comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels peuvent 
différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives.  La société ne s’engage aucunement à mettre à jour ou à réviser de 
tels énoncés prospectifs à la lumière de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces renseignements et décline toute responsabilité à cet 
égard, sauf si la loi l’exige.  

Avant de donner suite à une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière et, au besoin, obtenir un avis professionnel.  

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables, nous ne pouvons en garantir l’exactitude et l’exhaustivité. Ce rapport n’est 
pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir à des fins de sollicitation dans tout territoire.  

Ce document ne doit pas être diffusé dans le public. Il est fourni à titre d’information seulement et il ne doit pas être considéré comme une offre de valeurs mobilières ni comme une 
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre. 

Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des investisseurs.  
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.  
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