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Facteurs ayant contribué au rendement relatif 
 
 Sélection de titres positive dans le secteur des soins de santé. 

Philips a été l’un des titres les plus solides du portefeuille, après 
avoir déclaré une croissance positive des commandes (pour la 
première fois en 2 ans) et une augmentation de la marge. Le titre 
de HCA a également surperformé après avoir publié de solides 
résultats qui ont surpassé les attentes pour les volumes et la 
tarification, la société ayant augmenté ses rachats d’actions au 
cours du trimestre. 
 

 La répartition sectorielle a été positive, particulièrement la sous-
pondération du secteur relativement sous-performant des 
technologies de l’information. De plus, le portefeuille a bénéficié 
de la surpondération des secteurs sensibles aux taux d’intérêt que 
sont l’immobilier et les services publics.  

 
 La répartition des devises a été positive, la surpondération d’un 

yen japonais fort, ayant ajouté au rendement relatif après la 
surprise du marché par la hausse des taux d’intérêt, ce qui a 
signalé le virage de la politique monétaire ultra-souple de la 
Banque du Japon. Le rendement relatif a aussi été aidé par la 
sous-pondération du dollar américain, qui s’est déprécié. 

 

Facteurs ayant nui au rendement relatif 
 
 La répartition géographique a nui au rendement relatif. Ce 

résultat est attribuable à la surpondération des marchés moins 
performants du Japon et de la Corée. La faiblesse de la 
répartition géographique au Japon a été plus que contrebalancée 
par la solide sélection de titres et de devises japonaises. 
 

 La sélection de titres dans le secteur de la consommation 
discrétionnaire a eu un effet négatif. Autoliv a été faible, tout 
comme ses pairs du secteur automobile et du secteur 
manufacturier, en raison de la baisse des attentes à l’égard de la 
production de véhicules légers (PVL). La PVL mondiale a été 
remise en question en raison de réductions des stocks, de 
problèmes de certification au Japon (maintenant réglés) et d’une 
série de retards dans les lancements. Kering a aussi continué de 
peiner en raison de la baisse de la demande pour les biens de 
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luxe. Elle continue de faire évoluer sa marque Gucci et de se 
concentrer sur le capital de la marque à long terme. 

 
 La sélection de titres du secteur des services financiers a nui au 

rendement. Charles Schwab a été faible après avoir déclaré une 
croissance décevante de ses actifs sous la cible de 5 % à 7 % de 
la direction, ce qui reflète en partie l’intégration d’Ameritrade. 
L’entreprise doit également composer avec un contexte de 
dépôt difficile. La faiblesse de Wells Fargo est attribuable aux 
attentes concernant les taux d’intérêt, puisque la marge nette 
d’intérêts devrait s’effondrer avec la baisse des taux. Elle a 
également annoncé une nouvelle mesure réglementaire en lien 
avec des problèmes historiques en matière de lutte au 
blanchiment d’argent.  

 

Changements importants apportés durant la période 
 
 Nous avons acquis de nouveaux titres dans McDonald’s (chaîne 

mondiale de restaurants à service rapide) et Salesforce (société 
mondiale de logiciels). 
 

 Nous avons liquidé nos positions dans Colgate (société 
américaine de consommation), Sumitomo Metal Mining (société 
minière japonaise) et WalMart (détaillant américain). 
 


