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Comment gerer un portefeuille
de titres canadiens 60/40

e L'établissement d'un portefeuille composé a 60 % d’actions et a 40 % d’obligations, ou « portefeuille 60/40 », est
une stratégie de répartition de l'actif qui permet depuis belle lurette aux investisseurs de tirer parti du potentiel de
hausse des actions tout en obtenant un revenu des placements obligataires.

e Aufil du temps, cette stratégie a, dans une large mesure, procuré les résultats escomptés. Cette année, par contre,
les obligations et les actions ont affiché des rendements a la fois tres négatifs et fortement corrélés.

e On s'attend maintenant a ce que le marché obligataire atteigne son plancher lorsque linflation se modérera et que les
banques centrales mettront un frein aux hausses de taux. Par contre, le risque de baisse demeure significatif sur les
places boursieres compte tenu du ralentissement économique et du potentiel de crise économique ou géopolitique.

e Or, les choses pourraient se dérouler bien autrement, et les investisseurs ont la possibilité de recourir aux dérives
sur actions pour conserver leurs titres tout en limitant le risque de perte.

Le portefeuille diversifié standard se compose a 60 % d’actions et a 40 % d’obligations. L'objectif est de tirer profit

a la fois du revenu régulier des obligations et du potentiel de hausse des actions, tout en atténuant la volatilité
associée aux titres de participation. Cette stratégie repose sur une hypothese clé, a savoir que la corrélation entre les
rendements obligataires et boursiers est relativement faible ou négative. Selon cette hypotheése, lorsque les marchés
boursiers enregistrent des rendements plus faibles, les marchés obligataires y gagnent. Le portefeuille tire ainsi parti
de la diversification.

Toutefois, l'année 2022 a été fort atypique, car les actions et les obligations ont affiché des baisses a la fois importantes
et fortement corrélées. Aux fins du présent billet, nous supposons que le portefeuille est constitué a 60 % de Uindice
d’actions canadiennes S&P/TSX 60*, et a 40 % d’un indice d’obligations totales composé de titres de gouvernements

et de sociétés de qualité du Canada. Ainsi, notre investisseur fictif détient un portefeuille diversifié d’actions et
d’obligations, ou de fonds et de FNB. L'exercice consiste a proposer des stratégies qui permettront de maintenir cette
répartition de l'actif et de réduire le risque de perte.

Au fil du temps, la stratégie 60/40 a, dans une large mesure, procuré les résultats escomptés. S'il a affiché un
rendement comparable a celui des actions sans étre en proie a la méme volatilité (figure 1), le portefeuille n’a pas pour
autant permis d’éviter des pertes importantes pendant les ventes massives de 2008 et de 2020.



FIGURE 1
Une répartition 60/40 permet d’atténuer la volatilité
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FIGURE 2

La corrélation entre les actions et les obligations est souvent faible
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Sur le plan statistique, une corrélation inférieure a -0,75 ou supérieure a 0,75 est définie comme étant élevée; une
corrélation se situant dans la fourchette allant de -0,50 a 0,50 est quant a elle jugée faible, voire insignifiante.

Pour la plupart des périodes mobiles de trois et de cing ans, la corrélation entre les rendements boursiers et
obligataires a généralement été faible (figure 2), ce qui favorise les investisseurs a long terme.

Par contre, sur des périodes plus courtes, cette corrélation fluctue considérablement. La corrélation sur les
périodes mobiles d’un an, tantot négative, tantot positive, atteint par moments la zone de valeur élevée. Soulignons
que la corrélation demeure rarement dans la zone médiane bien longtemps. Heureusement, les fluctuations sont
généralement d’assez courte durée, et d'aprés les données a plus long terme, leurs effets sont plutot négligeables.
On a observé une période de corrélation négative prolongée entre 2010 et 2013, lorsque les marchés boursiers et
obligataires présentaient tous deux des écarts de valeur relativement faibles et se faisaient contrepoids.



La conjoncture a bien évolué depuis 20 ans. La corrélation sur un an, qui dépasse 0,90, n’a pas été aussi élevée depuis le
début de la période a létude. Les rendements boursiers et obligataires chutent. Depuis janvier, lindice canadien d'obligations
totales de référence a chuté de 11,7 %, et Uindice S&P/TSX 60 a reculé de 8,7 %. Auparavant, lors des liquidations sur les
places boursiéres, les obligations demeuraient relativement stables ou affichaient des rendements positifs.

A notre avis, le risque de baisse persiste, surtout sur les marchés boursiers.

Le marché obligataire devrait atteindre son plancher lorsque linflation se modérera et que les banques centrales
mettront un frein aux hausses de taux. Si nous entrons en récession, les obligations pourraient méme reprendre du poil
de la béte lorsque les taux directeurs commenceront a baisser.

Tant que les taux d'intérét poursuivront leur ascension, les actions demeureront vulnérables, du fait qu'un taux
d’actualisation plus élevé est appliqué aux bénéfices et aux dividendes futurs des sociétés. Si les hausses de taux
entrainent un ralentissement de U'économie ou une récession, les bénéfices des sociétés s'en ressentiront, tout comme
les évaluations de leurs titres, et le risque de crise et de vente massive ira en s'accentuant. On compte parmi les
vecteurs possibles d'un tel scénario la guerre entre la Russie et U'Ukraine, la crise énergétique en Europe et le risque
de bouleversements découlant des résultats d'élections. Advenant une crise, les obligations pourraient tirer parti d’'une
fuite vers la qualité.

La solution est en apparence toute simple : réduire le niveau d’exposition aux actions. Malgreé tout, il y a des raisons
d'étre optimistes. En effet, les pressions inflationnistes pourraient s'estomper a mesure que les problemes de la chaine
d’'approvisionnement se résorberont. Les banques centrales pourraient faire preuve de souplesse et rajuster leurs
politiques avant que la récession ne devienne inévitable. D'autre part, étant donné que le chomage demeure faible aux
Etats-Unis et au Canada, l'économie pourrait continuer de croitre malgré les hausses de taux.

Dans un tel contexte, les investisseurs pourraient maintenir la répartition de l'actif a 60/40 et réduire leur exposition au
risque de baisse, sans pour autant vendre leurs actions, en se tournant vers les dérivés sur actions qui se négocient a la
Bourse de Montréal.

Une premiére approche consisterait & vendre des contrats a terme sur lindice S&P/TSX 60 (SXF). Cette stratégie
permettrait, grace au contrat, de « verrouiller » la valeur d'une action et d’atténuer le risque de baisse. En échange,
Uinvestisseur renoncerait au potentiel de hausse jusqu’a U'expiration du contrat ou au dénouement de lopération.

Une deuxieme approche consisterait plutot a acheter des options de vente sur l'indice sous-jacent du contrat SXF.
Linvestisseur limiterait ainsi son risque de perte lié aux titres boursiers selon le prix de levée de U'option de vente.

Il faut savoir que U'achat d’options de vente peut étre colteux, surtout lorsque le prix de levée est a parité avec le cours
ou proche de celui-ci. L'investisseur pourrait établir un tunnel pour couvrir le co(t de Uoption de vente en générant

un revenu grace a la vente d'options d’'achat hors jeu. Une telle stratégie limiterait le risque de baisse, mais aussi le
potentiel de hausse dans 'éventualité ou l'indice dépasserait le prix de levée de loption d’achat.

Le contenu du présent article ne constitue ni une offre, ni une sollicitation, ni une recommandation visant la mise en ceuvre d'une stratégie d'investissement, la liquidation d'un placement ou l'exécution
de toute autre opération. Le présent article ne devrait pas servir de fondement a une décision de placement ni a toute autre décision. Vous devez fonder vos décisions d'investissement sur des conseils
professionnels appropriés et adaptés a vos besoins.
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