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Facteurs ayant contribué et ayant nui au rendement relatif 

→ Le dernier trimestre aura vu la Banque du Canada, la Réserve 
fédérale américaine et la Banque d’Angleterre relever de 0,25 % 
leur taux directeur respectif. 

→ Le rendement des obligations du Canada à terme de 10 ans a 
fortement augmenté au cours du trimestre, passant de 1,48 % à 
2,40 %, soit une hausse de 92 points de base sur la période. La 
courbe des taux 2-10 ans s’est très fortement aplanie au cours du 
trimestre, diminuant de 35 points de base pour s’établir à 12 points 
de base. Le rendement total de l’indice des obligations universelles 
FTSE Canada au premier trimestre de 2022 s’est chiffré à -6,97 %, 
ce qui en fait le pire trimestre depuis au moins 1987.  

→ Pour ce qui est de la durée, plusieurs hausses de taux de la Banque 
du Canada ont été ajoutées aux attentes des marchés, et le 
moment de la mise en place de ces hausses prévues a été 
fortement devancé. Avec plus de huit autres hausses de taux 
prévues en 2022 et deux autres en 2023, les marchés financiers 
canadiens anticipent un mouvement de taux comparable à ce qui 
est attendu aux États-Unis. Le positionnement légèrement court en 
durée adopté en début d’année a été couvert et, avec un marché 
qui prévoit la perfection dans ce cycle de hausses, nous préférons 
pour l’instant demeurer près de nos indices.  

→ Du côté du marché canadien, les écarts de crédit de sociétés se 
sont élargis en moyenne de 26 points de base, le court et le moyen 
terme ayant connu les plus forts élargissements, soit 29 points de 
base et 32 points de base respectivement. Aucun secteur n’a été 
épargné par l’élargissement, mais les secteurs financiers et de 
l’immobilier en ont souffert davantage. 

→ Le rendement total des obligations de sociétés composant l’indice 
des obligations universelles FTSE Canada a été de -6,45 % pour le 
trimestre, comparativement à -8,57 % pour les obligations 
provinciales et à -5,55 % pour les obligations fédérales. 

→ Nous avons commencé l’année 2022 avec un biais neutre en crédit 
de sociétés, basé sur plusieurs éléments d’incertitudes et sur la 
valorisation, qui était peu attrayante. L’augmentation des risques de 
marché liés aux tensions géopolitiques, à l’inflation et à l’évolution 
anticipée des taux administrés des banques centrales a eu un 
impact très négatif sur les écarts de sociétés. Nous croyons que le 
risque/rendement de ces dernières justifie maintenant une 
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Facteurs ayant contribué et ayant nui au rendement relatif 
(suite) 

surpondération, principalement dans le secteur des titres à court 
terme. La sélection des émetteurs est toujours importante, mais 
elle l’est davantage durant les périodes de turbulence géopolitique 
et économique. 

→ Les écarts provinciaux ont augmenté constamment tout au long du 
trimestre pour atteindre des niveaux jamais vus depuis le début de 
la pandémie. Ils ont cependant recouvré environ la moitié de 
l’élargissement au cours des deux dernières semaines. Pour finir, les 
écarts à cinq ans se sont élargis, passant de 35 à 44 points de base. 
Les écarts à dix ans se sont élargis de 6 points de base, passant de 
61 à 67, et les longs se sont élargis de 10 points de base, passant de 
78 à 88.  

→ Compte tenu du retrait de l’assouplissement monétaire par les 
banques centrales et du risque géopolitique, nous ne ressentons 
pas un besoin urgent d’augmenter l’exposition au crédit provincial 
à ce stade. En fait, bien que les écarts soient encore plus larges que 
durant l’ensemble de 2021, ils ne se situent que sur la moyenne à 
long terme; nous pensons que nous pourrions avoir une autre 
chance à des niveaux plus larges et que, par conséquent, toute 
nouvelle performance du secteur serait une occasion de vendre 

 


