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• Le contrat à terme sur l’indice S&P/TSX 60* (symbole : SXFMC; Bloomberg : PTA) a inscrit un bon rendement, 
la volatilité s’atténuant jusqu’à présent en 2023.  

• Autant les sondages auprès des entreprises que la pénurie de main-d’œuvre indiquent que le risque de récession 
est peu élevé. 

• De plus, la Banque du Canada a arrêté de hausser ses taux. L’indice S&P/TSX 60 a surperformé pendant les répits 
antérieurs. 

Les actions canadiennes inscrivent de bons rendements depuis le début de 2023. Le contrat à terme sur l’indice S&P/
TSX 60 négocié à la Bourse de Montréal a progressé de plus de 6 % cette année (Figure 1). Notons que cette embellie 
coïncide avec l’atténuation de la volatilité. En effet, la volatilité sur trois mois (réalisée) du contrat à terme sur l’indice 
S&P/TSX 60 est passée de 17 % au début de l’année à 11 % au début du mois de mai (Figure 2). À son plus bas niveau 
depuis 2021, la volatilité est même plus faible que celle de l’indice S&P 500(R) aux États-Unis. 
Soulignons que la volatilité de l’indice S&P/TSX 60 a baissé, et ce, même si le taux directeur de la Banque du Canada 
est passé à 4,5 %, un sommet en 16 ans. Rappelons aussi la crise des banques régionales aux États-Unis, les 
craintes relatives au plafonnement de la dette américaine et la faiblesse des prix du pétrole. Dans un tel contexte, 
les rendements et la faible volatilité de l’indice S&P/TSX 60 offrent un bon potentiel de diversification aux investisseurs 
étrangers. 
D’un point de vue général, le contexte macroéconomique soutient des perspectives haussières, que nous examinerons 
davantage plus loin. 
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FIGURE 1
Actions canadiennes : gain de 6 % depuis le début de l’année

FIGURE 2
Volatilité réalisée modeste sur trois mois 

Économie canadienne : retour vers la tendance 
antérieure
Les risques de récession au Canada sont faibles. Les sondages auprès des entreprises comme ceux menés par PMI 
indiquent que l’économie grimpera pendant les prochains mois (Figure 3). À cela s’ajoute une pénurie de main-d’œuvre, 
le taux de chômage rejoignant presque un creux inégalé dans l’ère moderne (Figure 4). 
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FIGURE 3
Économie canadienne : croissance soutenue attendue

FIGURE 4
Taux de chômage canadien très faible

Répit de la Banque du Canada : favorable 
à la progression des actions canadiennes
De futures hausses des taux par la Banque du Canada posent un risque pour les actions canadiennes. Or, après avoir 
remonté son taux à 4,5 % au mois de janvier, l’institution a opté pour le statu quo. Comme l’a souligné le gouverneur de 
la Banque, M. Macklem, le seuil justifiant une nouvelle hausse est beaucoup plus haut qu’avant. Il soutient qu’il faudrait 
des prévisions inflationnistes et des coûts de service persistants, des coûts de main-d’œuvre par unité élevés et une 
hausse généralisée des prix exigés par les entreprises pour forcer une nouvelle hausse. Soulignons quand même que 
les variations mensuelles récentes de l’inflation, une fois annualisées, se rapprochent de la norme antérieure de 2 %, 
ce qui suggère que le risque d’inflation se stabilise (Figure 5). 



Par conséquent, la Banque du Canada devrait faire du surplace pendant une bonne période, comme elle l’avait fait de 
2006 à 2008 et de 2018 à 2020. Pendant ces périodes de répit, les actions canadiennes ont inscrit de bons rendements 
(Figure 6). On peut donc penser que le contexte macroéconomique favorisera la hausse de l’indice S&P/TSX 60 au cours 
des mois à venir. 

FIGURE 5
Ralentissement de l’inflation 

FIGURE 6
Bon rendement des actions canadiennes durant les répits de la BDC
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