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Aperçu du marché 
Les taux obligataires nord-américains ont nettement reculé au troisième trimestre (T3), et les courbes de taux sont 
passées d’une situation d’inversion à une pente positive, une configuration qui ne s’était pas vue depuis plus de deux ans. 
La Réserve fédérale américaine (Fed) a amorcé son cycle de baisse des taux d’intérêt en septembre en réduisant les taux 
de 50 points de base, ce qui a surpris certains investisseurs qui s’attendaient à une réduction plus modeste de 25 points 
de base. La Fed prévoit de ramener les taux de leur niveau restrictif actuel à un taux neutre au cours des deux prochaines 
années, pour atteindre 2,875 %. Toutefois, le marché est en bonne voie de parvenir à ce taux au cours de la prochaine 
année. Le taux de chômage a continué d’augmenter et l’inflation s’est encore rapprochée de la cible d’inflation de la Fed, 
soit 2 %. L’inflation fondamentale, bien que toujours élevée, est passée de 4 % au début de l’année à 3,2 % fin septembre. 
Le Federal Open Market Committee (FOMC) de la Fed, qui fixe les taux, a un double mandat : favoriser le plein emploi et 
ramener l’inflation à sa cible. Au cours des dernières années, la Fed s’est davantage préoccupée de l’inflation, mais elle 
estime aujourd’hui que les risques liés à l’atteinte de ces deux objectifs sont à peu près équilibrés.

Pendant le trimestre, la Banque du Canada (BdC) a continué de réduire son taux cible du financement à un jour, qui est 
passé à 4,25 %. Elle a maintenant réduit les taux de 75 pb depuis le début de juin. L’économie a continué de fonctionner 
avec une offre excédentaire, permettant à l’inflation de baisser, ce qui a donné à la BdC une plus grande confiance dans 
sa capacité d’atteindre sa cible d’inflation de 2 % à terme. Depuis le début de 2024, l’inflation globale est passée de 3,4 % 
à 2 %, et l’inflation fondamentale a chuté en moyenne de 110 pb à 2,4 %. Le marché s’attend maintenant à ce que la BdC 
réduise encore ses taux de 170 points de base au cours de la prochaine année, qui devraient terminer à 2,6 %.

Bien que le trimestre ait connu des turbulences liées aux craintes de récession, l’aversion au risque n’a été que de courte 
durée en raison du virage accommodant de la BdC et de la Fed. Dans ce contexte, les écarts de taux des obligations 
provinciales à court terme ont reculé de 4 pb pour s’établir à 26 pb, et les écarts des obligations de sociétés à court terme 
se sont resserrés en moyenne de 9 pb pour s’établir à 97 pb.

Trimestre en revue 
HFR maintient une duration très faible, entre zéro et un an. Les taux à court terme canadiens ont chuté considérablement 
au cours du trimestre, alors que l’inflation ralentissait, que les données économiques s’affaiblissaient et que la BdC 
réduisait les taux d’intérêt de 50 pb au total, ce qui a exercé une pression sur les taux d’intérêt, particulièrement ceux à 
court terme. Cette volatilité nous a permis de créer de la valeur au cours du trimestre, alors que nous avions commencé 
celui-ci avec une duration de 0,85 an, près de la limite supérieure de la fourchette. À la fin du T3, la duration du 
portefeuille était de 0,60 an.

En ce qui concerne les opérations, HFR a tiré des profits de plusieurs sociétés coûteuses qui avaient affiché un bon 
rendement et a effectué des achats sélectifs sur le marché primaire afin de tirer parti des décotes relatives aux nouvelles 
émissions. 

Au cours du trimestre, HFR a acheté des titres de la Banque de Montréal, de la Banque de Nouvelle-Écosse, de Chip 
Mortgage Trust, de Desjardins, de George Weston Ltd., de Banque Manuvie, de RioCan et de Smart REIT, ainsi que des 
fonds propres d’urgence en cas de non-viabilité (FPUNV) de la Banque Royale. Notre sélection de titres dans les secteurs 
des banques, de l’énergie et de l’immobilier a également apporté de la valeur ajoutée au cours du trimestre.

Perspectives et positionnement 
La BdC a amorcé le processus d’assouplissement de sa politique monétaire en juin, et Fiera Capital Corporation (le 
sous-conseiller) s’attend à ce que cette tendance se poursuive en 2024 et en 2025. Le sous-conseiller estime que la 
BdC réduira les taux au cours de cette période pour les ramener à un niveau neutre d’environ 2,75 %. Cela ne signifie 
pas une réduction de 25 points de base à chaque réunion : la BdC pourrait maintenir ses taux inchangés lors d’une 
réunion ou même procéder à une réduction de 50 points de base. L’économie est faible, et l’inflation a baissé, mais 
nous ne sommes pas en train de nous effondrer. Selon le scénario de base du sous-conseiller, la BdC devrait réaliser 
un atterrissage en douceur l’an prochain, mais le sous-conseiller prévoit de la volatilité et des opportunités tout au long 
de ce cycle d’assouplissement. À l’heure actuelle, les investisseurs ont intégré dans les cours un scénario trop agressif 
de la BdC, ce qui rend le marché vulnérable à une correction. L’économie américaine a été plus résiliente que celle du 
Canada, mais les États-Unis ont également commencé à réduire les taux dans le but d’atteindre un niveau neutre dans 
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consulter leurs conseillers professionnels avant de mettre en œuvre tout changement dans leurs stratégies de placement. Ces placements sont susceptibles de ne pas 
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deux ans. La politique restrictive fonctionne dans les deux pays, mais il y a des décalages longs et variables. L’offre élevée 
d’obligations et les événements géopolitiques favoriseront également la mise en place de ce contexte.

Les écarts de taux des titres de qualité supérieure reflètent un scénario d’atterrissage en douceur, où la croissance 
canadienne est inférieure à son potentiel, mais ne tombe pas en récession, où l’inflation se rapproche de la cible et où 
la BdC a réduit sa position pour atteindre une position neutre au cours de la période. Le sous-conseiller a une légère 
surpondération et cherchera des occasions intéressantes d’ajouter à cette position, mais en même temps, si les écarts se 
resserrent considérablement, il cherchera à réaliser des profits. Le sous-conseiller continuera de privilégier les secteurs 
de première qualité ou les titres qu’il juge sous-évalués.

Source : Fiera Capital Corporation au 30 septembre 2024.


