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Pa r  H él èn e  G ag n é ,  F. A d m . A . ,  P l .  F i n . ,  C I M
G e sti   o n n a i r e  d e  p o r t e f e u ill   e  e t  a ss  o c ié  e

P W L  C a pit   a l  i n c .

Gardez l’œil 	
sur votre portefeuille !

Des risques rarement payants

Parmi les risques rarement payants pour 
l’investisseur, celui de concentration dans un 
titre est sous-estimé. 

Plusieurs dirigeants de sociétés publiques 
refusent obstinément de reconnaître le risque  
de concentration auquel ils sont exposés. 
Acteurs de premier plan dans la croissance de 
leur entreprise, leur rémunération est stimu-
lante. Actions, options et unités d’action liées au 
rendement (PSU) s’accumulent… Leur régime de 
retraite de base est souvent assorti d’un régime 
surcomplémentaire (SERP), la plupart du temps 
non capitalisé. Si tel est votre cas, évaluez le 
pourcentage de votre portefeuille qui dépend  
de votre employeur. Des contraintes peuvent 
restreindre vos transactions sur son titre, mais 
votre allocation devrait, si possible, ne pas 
excéder 10 % de l’ensemble de vos placements 
(5 % pour un investisseur externe). Aucune 
société, aussi profitable soit-elle, n’est à l’abri  
de facteurs internes ou externes pouvant faire 
trébucher la valeur de son action et ainsi, vous 
fragiliser financièrement. La crise de 2008 a mis 
en évidence les conséquences dévastatrices  
du risque de concentration : il faut en retenir  
les leçons.

L’entrepreneur peut, quant à lui, être tenté de 
se réfugier dans des placements prudents, tels 
les CPG et les obligations. Prenant des risques 
d’affaires importants au quotidien, il sent le be-
soin de trouver la stabilité dans ses autres 
placements. Cette logique est défendable sauf 
que nous traversons une période durant la-
quelle les épargnants sont pénalisés avec des 
taux d’intérêt inférieurs à celui de l’inflation, et 
ce, même avant impôt. Il en résulte un faux sen-
timent de sécurité et comme nul ne saurait 
prédire la durée de cette période de rende- 

ment négatif, il faut contrer l’érosion insidieuse 
du capital.

Sans prendre des risques démesurés, nous 
devons établir une répartition de l’actif (encaisse, 
obligations et actions) qui fera travailler vos 
placements pour atteindre vos objectifs de 
rendement, et ce, en tenant compte de votre 
réalité et de votre tolérance au risque. 

Des risques qui en valent la peine 

Depuis 50 ans, la science financière a permis 
de comprendre les risques qui en valent la peine 
et qui sont les plus susceptibles de rémunérer 
l’investisseur :

1.	 Le marché boursier qui, dans son ensem-
ble et à long terme, a un rendement espéré 
supérieur à celui des obligations ;

2.	Les actions de valeur à bas prix qui ont 
des rendements attendus supérieurs à ceux des 
titres de croissance à prix élevé ;

3.	 Les actions de sociétés à faible capita-
lisation qui tendent à octroyer un meilleur ren-
dement que celles à forte capitalisation.

Pour récolter les primes de risque (c.-à-d. les 
rendements excédentaires) que recèlent ces 
trois facteurs, votre portefeuille doit être exposé 
non pas à 20, ni même à 50 titres individuels, 
mais plutôt à l’ensemble du marché. Pour y 
accéder, les outils indiciels (dont les fonds sont 
négociés en Bourse) sont une composante-clé 
nous permettant de capturer ces rendements 
excédentaires tout en nous appuyant sur des 
bases solides.

Votre stratégie de placement sera gagnante  
si vous comprenez les risques à prendre et  
ceux à éviter. Après tout, vous méritez que votre 
situation financière soit enfin à la hauteur de 
votre succès professionnel.   

Votre situation financière est-elle à la hauteur de votre succès professionnel ?  
Au travail, vous êtes à l’affût des risques menaçant la profitabilité, voire la survie de 
votre organisation. Quand vient le temps de gérer vos propres investissements, êtes-
vous aussi vigilant ?

Le temps, l’énergie et le stress que vous canalisez dans votre travail peuvent faire en 
sorte qu’au moment de gérer vos propres affaires, vous laissez tomber. En l’absence 
d’une stratégie de placement, votre fragilité financière pourrait croître avec votre 
succès. Gardez l’œil sur votre portefeuille.

Pa r  A l a i n  Côt é ,  FCA ,  IAS   . A
Ass   o c ié   di  r e c t e u r  d u  b u r e a u  d e  M o n t r é a l

S a ms  o n  B él  a i r / D e l o itt   e  &  T o u c h e

Il y a dix ans, les sociétés canadiennes 
désireuses d’investir dans du nouveau 
matériel et de l’outillage avaient bien  
des obstacles à surmonter. La valeur  
du dollar, qui n’était que de soixante-
cinq cents, rendait l’achat de nouveau 
matériel à l’étranger dispendieux au 
point de le rendre inaccessible. En ou-
tre, après l’achat, les sociétés étaient 
confrontées à l’un des taux effectifs 
marginaux d’imposition sur le capital les 
plus élevés des pays développés.

Bien des choses peuvent changer en 
dix ans et, de nos jours, les avantages 
que procurent les nouveaux investis-
sements dans le matériel et l’outillage 
n’ont jamais été aussi évidents. La valeur 
du huard au-dessus du pair, les taux 
d’intérêt faibles et les prix des marchan-
dises après la récession aux États-Unis 
font en sorte que les investissements 
dans le matériel et l’outillage sont une 
aubaine comparativement à il y a dix ans. 
Ajoutez à cela les changements appor-
tés aux politiques fiscales qui procurent 
au Canada un taux effectif marginal 

d’imposition sur le capital hautement 
concurrentiel et il est difficile de trouver 
des arguments contre les investisse-
ments dans du nouveau matériel et de 
l’outillage. 

Ainsi, y a-t-il eu une recrudescence 
des investissements dans le matériel et 
l’outillage par les sociétés canadiennes 
qui souhaitent consolider leur caractère 
concurrentiel dans une économie mon-
diale en constante évolution ? Pas du 
tout. Dans la plus récente Enquête sur 
les perspectives des entreprises de la 
Banque du Canada, le nombre de 
sociétés qui planifiaient une augmen-
tation de leurs investissements dans le 
matériel et l’outillage s’élevait à seule-
ment 6 % de plus qu’il y a dix ans, ce qui 
signifie que plus de la moitié des socié-
tés ayant participé à l’enquête avaient 
l’intention de maintenir ou de diminuer 
leurs investissements dans le matériel  
et l’outillage.

Malheureusement, dans la situation 
actuelle, maintenir le niveau d’investis-
sement actuel ne fera qu’accroître notre 

retard. Au cours des dix dernières 
années, l’investissement canadien dans 
le matériel et l’outillage a toujours accu-
sé un retard par rapport aux États-Unis,  
ce qui fait en sorte que le travailleur 
canadien moyen possède seulement 
49 % du matériel et de l’outillage de  
son homologue américain. Il est donc ex-
trêmement difficile pour nos sociétés 
d’être concurrentielles sur le plan de la 
productivité. 

Les sociétés canadiennes déterminées 
à surmonter les obstacles de l’augmen-
tation des coûts de la main-d’œuvre, 
provoquée par le vieillissement de la 
population et des pressions accrues de  
la concurrence des pays en dévelop-
pement, devront redoubler d’efforts 
pour accroître leur productivité au 
moyen d’investissements stratégiques 
dans le matériel et l’outillage. Pour ce 
faire, elles devront découvrir et sur-
monter les facteurs internes et externes 
qui les empêchent de tirer parti des 
conditions d’investissement qui sont 
actuellement favorables. En même 
temps, les investisseurs et les institu-
tions financières doivent reconnaître 
l’importance du matériel et de l’outillage 
de pointe dans la stratégie concur-
rentielle des sociétés canadiennes, et 
soutenir un investissement accru dans  
ce domaine.    

En matière de productivité, les investissements en matériel et outillage sont parti-
culièrement urgents, car les coûts de la main-d’œuvre moins élevés du Canada 
ne dureront probablement pas ; la proportion croissante de retraités au sein de la 
population exercera une pression à la hausse sur ces coûts, ce qui érodera l’avantage 
concurrentiel qu’a toujours eu le Canada en la matière. Voilà l’une des nombreuses 
conclusions intéressantes d’une nouvelle étude de Deloitte intitulée L’avenir de la 
productivité – un plan de match en huit étapes pour le Canada, qui fournit de nouvelles 
données sur la faiblesse de la productivité au Canada et détermine les mesures à 
prendre pour corriger le tir.

Un moyen méconnu d’améliorer 
la productivité de votre entreprise


