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La sélection de titres a besoin d’un peu de volatilité
Les familles de 
fonds communs 
de placement qui 
utilisaient un style de 
gestion de portefeuille 
avec sélection de titres 
ont monté en flèche 
l’an dernier.

PAR CATHERINE HARRIS

l’an dernier a été difficile 
pour les gestionnaires de place-
ments. Les actions ont bien per-
formé pendant les neuf premiers 
mois de l’année, puis ont plongé, 
particulièrement en décembre. 
Les taux d’intérêt ont monté, 
mais ont un peu reculé alors que 
l’année tirait à sa fin.

Un tel contexte peut être fa-
vorable aux « stock-pickers », 
et effectivement, quelques fa-
milles de fonds communs qui 
utilisent ce style ont bien per-
for mé. Mawer I nvest ment 
Management menait le peloton 
avec 90,1 % d’actifs sous gestion 
(ASG) à long terme détenus dans 
des fonds avec une performance 
de premier ou deuxième quar-
tile pour l’année terminée le  

31 décembre 2018, selon les don-
nées de Morningstar Canada.

«  C ’é t a i t  u n e a n n é e où 
l’ennuyant marchait bien et l’ex-
citant grésillait », dit Paul Moroz, 
chef adjoint des placements et 
gestionnaire de portefeuille chez 
Mawer Investment Management. 
« Bon nombre de FAANG [Face-
book, A ma zon.com, Apple, 
Netflix et Alphabet (c’est-à-dire 
Google)] avaient perdu de leur 
popularité, en partie à cause [à 
la fois] du resserrement de la po-
litique monétaire et d’une plus 
grande incertitude. »

Par conséquent, l’argent a été 
retiré des marchés, ce qui « a 
sapé la spéculation », ajoute Paul 
Moroz, et n’a pas produit suffi-
samment de volatilité pour créer 
des occasions d’investissement. 
Toutefois, la volatilité a augmen-
té plus tard en 2018.

« La combinaison de la volatilité 
accrue des marchés et de la large 
dispersion des rendements dans 
les pays, les secteurs et les entre-
prises individuelles a créé des oc-
casions pour les gestionnaires qua-
lifiés et actifs », dit Dan Chornous, 
chef des placements chez RBC 
Gestion mondiale d’actifs.

La famille de fonds de RBC, 
la plus grande au Canada avec 
un ASG à long terme de plus de 
300 G$ en date du 31 décembre, 
a très bien performé l’an der-

nier, bien que son pourcentage 
d’ASG à long terme dans les deux 
quartiles supérieurs, à 58,1 %, 
soit bien au-dessous des plus 
performants.

Selon Paul Moroz, l’année 
2019 sera difficile. Il précise : « Les 
actions pourraient se faire dé-
molir ou elles pourraient monter 
un peu. Il pourrait y avoir des va-
gues de volatilité dans les deux 
directions. »

Parmi les questions impor-
tantes : y aura-t-il encore un 
resserrement de la politique 
monétaire ? Les taux d’intérêt 
se maintiendront-ils au niveau 
actuel ? Le ralentissement de 
l’économie de la Chine est un autre 
facteur clé, et Paul Moroz pose la 
question : « Cela s’aggravera-t-il ? »

Les autres familles de fonds qui 
ont bien performé en 2018 sont 
celles de Fidelity Investments 
Canada et de Beutel Goodman, 
dont les gestionnaires de por-
tefeuille étaient également des 
stock-pickers, avec 80,8 % et 
79,4 % d’ASG à long terme, res-
pectivement, détenus dans des 
fonds qui ont eu une perfor-
mance au-dessus de la moyenne.

Cependant, la sélection de 
titres n’a pas toujours donné d’ex-
cellents résultats l’an dernier. Les 
fonds de Placements Franklin 
Templeton et d’Invesco Canada 
ont lutté, avec seulement 34,7 % 

et 20,1 % d’ASG à long terme, res-
pectivement, détenus dans des 
fonds qui ont eu une performance 
au-dessus de la moyenne.

La sélection de titres n’était 
pas non plus la seule réponse. Les 
fonds de Fonds Dynamique et de 
Gestion d’actifs Scotia ont éga-
lement eu de bons rendements : 
Fonds Dynamique s’est classé 
deuxième, à 82,6 %, et Gestion 
d’actifs Scotia, cinquième, à 
78,6 %. Les deux familles offrent 
une gamme variée de styles 
d’investissement.

Glen Gowland, vice-président 
à la direction, gestion de patri-
moine mondiale, à la Banque 
Scotia qui détient les deux fa-
milles de fonds, attribue cette 
excellente performance aux ges-
tionnaires de portefeuille che-
vronnés qui ont fait les bons ajus-
tements dans le dernier trimestre 
de 2018.

Voici un aperçu plus détaillé 
de quelques familles de fonds 
communs : 
n	 M AW E R  I N V E S T M E N T 
MANAGEMENT. Paul Moroz ne 
s’inquiète pas de la façon dont 
le contexte extérieur évolue : 
« Ce qui est important, c’est 
de trouver des entreprises qui 
produisent des bénéfices et des 
dividendes ». Il indique deux 
titres « ennuyants », dont la plu-
part des gens n’ont jamais enten-
du parler et qui ont eu une très 
bonne performance en 2018.

Wolters Kluwer, établie aux 
Pays-Bas, est une société interna-
tionale de services d’information 
qui offre des logiciels dans les do-
maines suivants : soins de santé ; 
fiscalité et comptabilité ; gouver-
nance, risque et conformité ; et 
questions juridiques et de régle-
mentation. Par exemple, quand 
vous consultez un médecin, il est 
fort probable qu’il utilise un logi-
ciel de Wolters Kluwer pour éta-
blir un diagnostic. Votre comp-
table aussi utilise probablement 
un logiciel de cette entreprise. 
« En dollar canadien, son titre  
est monté de 25 % en 2018 », dit 
Paul Moroz.

Aon, établie au Royaume-Uni, 
est une société de courtage en 
assurance et de services de res-
sources humaines qui aide les 
entreprises ayant des besoins en 
assurance à gérer le risque dans 
un monde de plus en plus hasar-
deux, dit Paul Moroz. Le rende-
ment du titre a été d’un peu plus 
que 20 % en 2018.
n	 FON DS DY N A M IQU E  et 
GESTION D’ACTIFS SCOTIA. 
Bien que ces deux familles de 
fonds appartiennent à Banque 
Scotia, ce sont des familles dis-
tinctes qui utilisent la même so-
ciété de gestion de placement, 
soit Gestion d’actifs 1832, qui 
appartient aussi à Banque Scotia.

Les fonds Dynamique et les 
fonds Scotia ont des similitudes, 
mais sont différents. Selon Glen 
Gowland, leurs mandats peuvent 
différer ; ainsi, les fonds Scotia 
sont en général un peu plus dé-
fensifs et leurs avoirs sont habi-
tuellement moins concentrés.

Par conséquent, les fonds 
Scotia ont tendance à avoir des 
rendements plus constants. 
Ainsi, au cours des cinq der-
nières années, la famille de fonds 
Scotia a enregistré quatre années 
avec au moins 55 % d’ASG à long 
terme détenus dans des fonds 
qui ont performé au-dessus 
de la moyenne, alors que la fa-
mille de fonds Dynamique n’a 
affiché que trois ans de rende-
ments au-dessus de 55 %. Pour 
la famille Scotia, le pourcentage 
moyen d’ASG détenu dans des 
fonds qui se sont classés dans le 
premier ou le deuxième quartile 
en 2014‑2018 a été de 62,4 %, alors 
que celui des fonds Dynamique a 
été de 52,6 %.

C e p e n d a n t ,  s e l o n  G l e n 
Gowland, la capacité des fonds 
Dynamique d’avoir « des posi-
tions importantes » dans des 
portefeuilles plus concentrés si-
gnifie que lorsque la famille per-
forme bien, elle a habituellement  
un pourcentage plus élevé d’ASG 
détenu dans le premier ou le  
deu x ième qua r t i le, comme 
c’était le cas en 2018.

« [Je prévois] d’assez bonnes 
nouvelles sur la plupart des 
fronts en 2019, dit Glen Gowland. 
Ce sera simplement moins bon 
qu’en 2017 et 2018. »

Il y a des questions cruciales, 
dit Glen Gowland. Par exemple, 
les actions ont-elles été sur-
vendues en décembre dernier, 
ou le quatrième trimestre de 
2018 sera-t-il la norme à partir de 
maintenant ? Si les actions conti-
nuent de monter, bien que proba-
blement avec plus de volatilité, 
les fonds tant de Dynamique que 
de Scotia sont bien positionnés.
n	 FIDELITY INVESTMENTS 
CANADA. La famille de fonds de 
Fidelity a connu un redressement 
radical, avec 80,8 % d’ASG à long 
terme détenus dans des fonds 
qui ont performé au-dessus de la 
moyenne pendant l’année termi-
née le 31 décembre, par rapport à 
32,2 % en 2017 et à 30,6 % en 2016. 
Kelly Creelman, vice-présidente, 
produits et solutions aux parti-
culiers, attribue ce bas à un re-
tour à « la volatilité normale des 
marchés financiers ».

Quand la volatilité est faible, 
il n’y a pas beaucoup d’occa-
sions de sélectionner des titres 
de bonne qualité à des cours at-
trayants. Quelques gestionnaires 
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Comment les manufacturiers ont-ils performé en 2018 ? 
% d’actifs dans les 1er et 2e quartiles Actifs à long terme (2)

Famille de fonds communs (1) -  pour 1 année terminée -

Déc. 2018 Déc. 2017 Déc. 2016 Déc. 2018
G$

Déc. 2017
G$

Mawer Investment Management 90,1 85,7 27,6 28,3 27,3
Fonds Dynamique (3) 82,6 58,2 24,9 46,4 46,5
Fidelity Invest. Canada 80,8 32,2 30,6 134,4 143,8
Beutel Goodman 79,4 92,3 66,9 15,4 16,6
Gestion d'actifs Scotia (3) 78,6 56,8 35,3 52,8 55,1
Sun Life Investments (Canada) 75,2 66,5 29,5 17,7 15,5
Services d'investissement Quadrus 72,7 53,8 64,0 25,6 24,1
AGF Funds 61,4 44,1 48,0 23,2 23,5
Placements IA Clarington 60,8 31,8 64,8 16,2 17,3
Placements Mackenzie 60,5 51,2 68,0 55,1 57,3
RBC Gestions d'actifs 58,1 62,9 69,3 303,2 307,2
BMO Investissements 53,0 65,0 27,5 63,2 68,2
Banq. Can. Imp. de Comm./CIBC Gestion d'actifs 49,5 52,7 54,8 56,3 55,6
Gestion financière MD 48,7 33,0 74,1 15,9 17,5
Fonds mutuels TD 44,3 32,3 54,9 163,1 166,5
Investissements Russell Canada 43,1 33,1 50,2 17,5 19,3
Placements CI 42,1 32,1 56,8 110,9 109,8
Banque Nationale Investissements 38,7 54,5 51,2 42,4 24,5
Fonds communs Manulife/Gestion d'actifs Manulife 37,8 68,7 23,3 62,9 62,8
Placements Franklin Templeton 34,7 25,7 49,6 25,1 29,0
Groupe Investors 34,0 25,4 58,3 94,2 101,7
Placement et Investissement Desjardins 26,5 53,4 44,0 58,3 59,5
Invesco Canada 20,1 68,9 63,2 28,8 35,8
1. FAMILLES DE FONDS AYANT 15 G$ OU PLUS D’ACTIFS À LONG TERME DANS DES FONDS CLASSÉS PAR MORNINGSTAR CANADA
2. ACTIFS DE FONDS POUR LESQUELS MORNINGSTAR CANADA A PRODUIT DES DONNÉES DE CLASSEMENT. QUAND UN SEUL 

CHIFFRE EST FOURNI POUR LES FONDS AYANT DIFFÉRENTES VERSIONS, L’ACFIF EST DIVISÉ DE FAÇON ÉGALE ENTRE LES 
VERSIONS. IL PEUT Y AVOIR DOUBLE COMPTAGE QUAND LES ACTIFS SONT INVESTIS DANS D’AUTRES FONDS DE LA FAMILLE.

3. FONDS DYNAMIQUE ET GESTION D’ACTIFS SCOTIA SONT TOUS DEUX DÉTENUS PAR BANQUE SCOTIA.

SOURCE : MORNINGSTAR CANADA                                                                                                      TABLEAU : FINANCE ET INVESTISSEMENT


