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Faits saillants 

› Comme en 2023, le premier trimestre 2024 s'est avéré 

favorable aux marchés boursiers, en particulier aux 

États-Unis, alors que la Fed a maintenu ses intentions 

de baisses de taux malgré des perspectives de 

croissance et d’inflation plus élevée. Est-ce dire que le 

travail de la Fed est terminé? 

› Historiquement, le début d’un cycle de baisses de taux 

d’intérêt est signe que le ralentissement économique 

est devant nous, et non pas derrière. Toutefois, si 

certains signes laissent croire que les pressions sur 

l’emploi s’accélèrent, on pourrait devoir attendre 

jusqu’à la fin 2024 / début 2025 pour voir la situation se 

détériorer plus significativement. 

› Fait particulier, si l’inflation et l’économie canadienne 

sont plus faibles qu’aux États-Unis, on pourrait croire 

l’inverse à écouter les dernières communications des 

deux banques centrales. Tôt ou tard, la Banque du 

Canada n’aura d’autre choix que d’ajuster son 

message à son tour, ce qui risque de voir le huard 

s’affaiblir. 

› En somme, si les attentes envers le marché boursier 

sont déjà très élevées, les dernières années ont 

démontré l’énorme influence que peut avoir la Fed sur 

la direction des marchés alors que la posture actuelle 

de la banque centrale envoie un fort signal « dovish ». 

› Ainsi, bien que notre scénario de base anticipe toujours 

davantage de turbulence économique sur un horizon 

de douze mois, le pivot affirmé de la Fed nous a 

conduits à rehausser pour une troisième fois en quatre 

mois les actions en contrepartie d’obligations le 26 

mars, portant cette fois leur allocation respective au 

point neutre. Géographiquement, nous demeurons 

alignés avec notre modèle de momentum relatif qui a 

bien capturé la surperformance des actions 

américaines, surtout vis-à-vis les marchés émergents 

que nous sous-pondérons depuis la fin août 2022. 

Travail terminé? 

Stratégie de répartition  
de l’actif 

Bureau du chef des placements│Avril 2024 

Table 1  Vues - Répartition de l'actif

Classes d'actifs

Liquidités 0

Revenu Fixe 0

Actions 0

Alternatifs* 1

Revenu Fixe

Gouvernement 0

Catégorie Investissement 0

Rendement Élevé 0

Durée 1

Actions 

Canada -1

États-Unis 2

EAEO 1

Marchés Émergents -2

Valeur (vs. Croissance) 0

Petites Cap. (vs. Grandes) -1

Cycliques (vs. Défensifs) -1

Alternatifs et Devises

Protection contre l'inflation 0

Or 0

Revenus non traditionnels 0

Stratégies non corrélées 2

Dollar canadien -1

Bureau du chef des placements

Ce tableau est pour fins d'illustration seulement. Les barres 

représentent le degré de préférence d’un actif en proportion des 

déviations maximales permises contre un indice de référence. Plus 

elles vont vers la droite (gauche), plus nos vues pour l’actif sont 

optimistes (pessimistes). L’absence de barre représente une vue 

neutre. La colonne sous le signe delta (Δ) sert à illustrer lorsque nos 

perspectives se sont améliorées (↑) ou dégradées (↓) par rapport au 

mois précédent. Consultez la table 3 pour  voir comment elles se 

traduisent dans un portefeuille modèle équilibré. *Pour les mandats 

tactiques comportant des actifs alternatifs, la position est financée à 

parts égales entre actions et obligations. 
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Revue des marchés  

Revenu fixe  

› Si la confirmation des intentions de baisses de 

taux par la Fed a profité aux marchés obligataires 

en mars, la classe d’actif termine tout de même 

le premier trimestre en léger recul après avoir 

amorcé l’année avec des attentes élevées.  

› Face à une économie résiliente, les segments à 

plus haut risque tels que les actions privilégiées 

et les obligations à haut rendement ont 

surperformé au cours des trois derniers mois.  

Marchés boursiers  

› L’optimisme s’est poursuivi sur les marchés 

boursiers, le S&P 500 enregistrant un cinquième 

mois consécutif de gain ainsi que son meilleur 

début d’année depuis 2019. 

› En termes de leadership, si les sociétés 

technologiques américaines ont continué de bien 

faire au T1-2024, les gains furent généralement 

mieux répartis entre secteurs, avec une mention 

spéciale au secteur de l’énergie qui a bénéficié 

d’une remontée du pétrole. Par ailleurs, les 

marchés émergents sont demeurés à la traine. 

Devises et matières premières 

› Les prix de l’or se sont fortement appréciés en 

mars, supportés par des achats importants de 

certaines banques centrales, un degré élevé 

d’incertitudes géopolitiques, et l’approche de 

baisses de taux. 

› Bien que les devises soient demeurées plutôt 

stables en mars, la vigueur relative de l’économie 

américaine a généralement profité au billet vert 

au premier trimestre, notamment contre le dollar 

canadien qui termine la période en recul de 

2,2 %. 

 

  

Table 2  Rendement total des marchés

Classes d'actifs Mars T1 2023

Encaisse (S&P Canada T-bill) 0.4% 1.2% 4.8%

Obligations (ICE BofA Univers can.) 0.4% -1.3% 6.4%

Court terme 0.5% 0.4% 4.9%

Moyen terme 0.7% -1.1% 5.7%

Long terme 0.1% -3.9% 8.8%

Gouvernement fédéral 0.5% -1.1% 4.8%

Sociétés 0.6% 0.1% 8.3%

Actions privilégiées S&P/TSX 3.5% 9.6% 5.9%

Sociétés É-U (ICE BofA $ US) 1.2% -0.1% 8.4%

High Yield É-U (ICE BofA $ US) 1.2% 1.5% 13.4%

Actions canadiennes (S&P/TSX) 4.1% 6.6% 11.8%

Services de communication -6.6% -8.5% -3.9%

Consommation discrétionnaire 1.0% 4.5% 11.0%

Consommation de base -3.1% 4.0% 12.2%

Énergie 7.3% 13.1% 6.3%

Finance 3.4% 5.5% 13.9%

Santé 13.5% 18.4% 18.3%

Industrie 2.9% 11.1% 11.9%

Technologies de l'information -0.3% 4.8% 69.2%

Matériaux 15.4% 5.8% -1.3%

Immobilier 2.3% 1.7% 6.9%

Services publics 2.6% -1.1% 0.2%

S&P/TSX Petites capitalisations 7.5% 7.9% 4.8%

Actions américaines (S&P 500 $ US) 3.2% 10.6% 26.3%

Services de communication 4.3% 15.8% 55.8%

Consommation discrétionnaire 0.1% 5.0% 42.4%

Consommation de base 3.5% 7.5% 0.5%

Énergie 10.6% 13.7% -1.3%

Finance 4.8% 12.5% 12.1%

Santé 2.4% 8.9% 2.1%

Industrie 4.4% 11.0% 18.1%

Technologies de l'information 2.0% 12.7% 57.8%

Matériaux 6.5% 8.9% 12.5%

Immobilier 1.8% -0.5% 12.4%

Services publics 6.6% 4.6% -7.1%

Russell 2000 ($ US) 3.6% 5.2% 16.9%

Actions mondiales (MSCI ACWI $ US) 3.2% 8.3% 22.8%

MSCI EAEO ($ US) 3.4% 5.9% 18.9%

MSCI Marchés Émergents ($ US) 2.5% 2.4% 10.3%

Matières premières (GSCI $ US) 4.7% 10.4% -4.3%

Pétrole WTI ($ US/baril) 6.0% 16.8% -10.4%

Or ($ US/once) 8.3% 7.2% 13.8%

Cuivre ($ US/tonne) 4.3% 3.6% 1.2%

Devises (Indice $ US DXY) 0.4% 3.2% -2.7%

USD par EUR -0.2% -2.2% 3.5%

CAD par USD -0.3% 2.2% -2.2%

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv, en date du 2024-03-29)
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Espérer le meilleur 

Comme en 2023, le premier trimestre 2024 s'est 

avéré favorable aux marchés boursiers, en 

particulier aux États-Unis, à la différence que la 

hausse n'est plus aussi concentrée dans les 

entreprises technologiques – le S&P 500 a même 

surperformé le Nasdaq 100 sur la période – et que 

les obligations ont subi plus de pression 

(graphique 1).  

Ainsi, non seulement le S&P 500, mais même le 

S&P/TSX ont atteint de nouveaux records 

historiques, tandis que la région EAEO n’est pas 

bien loin de la marque (en $US). Seuls les marchés 

émergents restent à la traîne, freinés en partie par 

les difficultés de la Chine, malgré une hausse au 

T1-2024 (graphique 2).  

Trois facteurs clés sous-tendent ces mouvements 

de marché. D’abord, la résilience de l’économie 

américaine (graphique 3), qui alimente l'optimisme 

concernant les perspectives de croissance des 

bénéfices corporatifs.  

Puis, la réaccélération récente de l’inflation aux 

États-Unis ayant conduit la variation annuelle à 

stagner au-dessus de 3 % (graphique 4), incitant 

les marchés à diminuer leurs attentes de détente 

monétaire (graphique 5, page suivante).  

Enfin, et surtout, malgré des perspectives de 

croissance et d’inflation plus élevée, la Fed qui 

maintient ses intentions de 3 baisses de taux en 

2024. De ce fait, la banque centrale vient 

effectivement réduire la barre pour des baisses de 

taux cette année, ouvrant ainsi la porte au rallye 

boursier (graphique 6, page suivante). 

Ce contexte est définitivement porteur d’espoir à 

court-terme, mais est-ce que l’approche d’une 

1 | Un premier trimestre porteur pour les actions…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *21% S&P/TSX, 21% S&P 500, 12% MSCI EAEO, 6% MSCI MÉ, 40% ICE BofA

Canada Universe en $ CA.
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2 |… avec des niveaux records en Amérique du Nord

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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3 | Une croissance économique toujours résiliente…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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4 | … et une inflation qui stagne près de 3%...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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première baisse de taux indique que le travail de la 

Fed est terminé? Et qu’en est-il au Canada?   

 

 

Travail terminé? 

Historiquement, le début d’un cycle de baisses de 

taux d’intérêt est signe que le ralentissement 

économique est devant nous, et non pas derrière. 

En effet, si le taux de chômage est généralement 

stable plus ou moins trois mois autour d’une 

première baisse de taux, la situation tend à 

s’aggraver six à douze mois plus tard. Assumant 

que la Fed réduira une première fois son taux de 

référence en juin ou juillet, cela implique qu’on 

pourrait devoir attendre jusqu’à la fin 2024 / début 

2025 pour voir l’emploi se détériorer plus 

significativement (graphique 7).  

Or, le fait est que le chômage a déjà commencé à 

augmenter, et certains signes portent à croire que 

les pressions sur l’emploi s’accélèrent. Par 

exemple, les derniers sondages de la NFIB 

suggèrent que le problème numéro un des 

entreprises commence graduellement à migrer de 

la main-d’œuvre aux ventes (graphique 8). Règle 

générale, ventes problématiques est synonyme de 

mises à pied (graphiques 9, page suivante).  

De plus, après être restée sur la frontière au cours 

de la dernière année, la moyenne des composantes 

« emploi » des indices PMI du secteur 

manufacturier et des services a récemment plongé 

en territoire de contraction (graphique 10, page 

suivante). 

5 | … forcent les marchés à revoir leurs attentes…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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6 | … pour s’aligner avec une Fed résolue à baisser 

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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7 | Le marché de l’emploi demeure à risque

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Suppose une première baisse des taux en juillet 2024 et normalise sur la

médiane. 
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8 |La main-d'œuvre préoccupe moins les entreprises...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Toutefois, si ce contexte est un défi pour certains 

travailleurs, il n’est toujours pas foncièrement 

problématique sur le plan macroéconomique alors 

que le taux de chômage demeure parmi les plus 

bas des 60 dernières années. De plus, bien que les 

offres d’emploi reculent, la tendance demeure très 

graduelle alors qu’il existe toujours environ 30% 

plus d’emplois à combler que de chômeurs 

(graphique 11).   

Alors, la grande question est donc de savoir quand 

(et si) le marché de l’emploi deviendra 

problématique aux yeux des marchés. Impossible 

de le savoir avec certitude, mais la règle de Sahm1 

pourrait servir de point de référence utile. Pour le 

 
1 Développée par l’économiste Claudia Sahm, la règle Sahm observe si la moyenne mobile 3 mois du taux de chômage américain est en hausse de 
0.5% depuis son creux au courant des 12 derniers mois. Depuis 1950, à chaque fois où cela s’est produit, l’économie américaine entrait en récession. 
À noter que nous avons par le passé utilisé une version basée sur un seuil de 0.33% considérant que celui-ci fonctionne depuis 1970. À la suite des 
révisions des données sur l’emploi, la hausse du chômage moyen n’a plus franchi ce seuil, atteignant plutôt un maximum de 0.30%. 

moment, la hausse du taux de chômage moyen par 

rapport à son creux de la dernière année demeure 

sous la barre des 0.5% ayant signalé le début de 

chacune des récessions américaines depuis 1950. 

Cependant, un rapprochement de ce seuil pourrait 

certainement remettre en question le narratif en 

cours (graphique 12).   

 

 

 

 

9 | … alors que les ventes semblent plus difficiles

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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10 | Un ralentissement est clairement en cours...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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11 | … mais la situation n’est pas problématique…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv). *Les données d’offres d’emploi d’avant 2011 sont construites à l’aide de l'indice 

Help-Wanted publié par le Conference Board et la méthodologie décrite par Barnichon (2010). Moyenne Indeed et JOLTS depuis 2020.
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12 | … pour le moment ?

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Ô Canada 

Si les données sur l’emploi sont généralement plus 

volatiles que chez nos voisins du sud, la faiblesse 

relative de notre économie paraît de plus en plus 

évidente (graphique 13).   

Une divergence s’observe également du côté des 

plus récents chiffres d’inflation, la croissance de 

l’IPC au cours des trois derniers mois étant 

seulement de 1,3% au Canada, contre 4,0 % aux 

États-Unis (annualisée, graphique 14).  

Fondamentalement, la grande différence entre 

l’inflation américaine et canadienne se joue du côté 

du logement qui demeure hautement problématique 

au pays, en partie parce que cette catégorie inclus 

les frais d'intérêts hypothécaires, mais également 

 
2 Pour plus de détails, voir le dernier rapport sur l’IPC canadien et le rapport spécial : Le Canada est pris dans un piège démographique, FBN 
Économie et Stratégie. 

pour des raisons que la Banque du Canada (BdC) 

centrale ne contrôle pas totalement2. D’une certaine 

façon, si la BdC veut atteindre son objectif 

d’inflation entre 1% et 3%, cela implique que le 

reste de l’inflation doit compenser pour la 

croissance soutenue des prix du logement. Or, on 

se rapproche très certainement de ce constat, l’IPC 

total (2,8 %) étant dans la zone supérieure de la 

fourchette cible et dans la zone inférieure si on 

exclut le logement (1,3 %) (graphique 15).  

Fait particulier, si l’inflation et l’économie 

canadienne sont plus faibles qu’aux États-Unis, on 

pourrait croire l’inverse à écouter les dernières 

communications des deux banques centrales. Ainsi, 

les marchés escomptent essentiellement le même 

nombre de baisses de taux d’intérêt des deux côtés 

de la frontière en 2024 (graphique 16, page 

suivante). 

À suivre, mais tôt ou tard, la Banque du Canada 

n’aura d’autre choix que d’ajuster son message à 

son tour, surtout si l’économie continue de se 

détériorer. Pour le huard, ce contexte risque de voir 

la devise s’affaiblir et potentiellement même sortir 

de sa fourchette restreinte des deux dernières 

années (graphique 17, page suivante).   

Et dans tous les cas, une exposition plus importante 

au dollar américain permet d’assurer un certain 

biais défensif tout en concevant une participation 

13 | L'économie canadienne paraît plus fragilisée…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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14 | … tandis que l’inflation s'affaiblit sérieusement...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).

4.0%

1.3%

3.2%
2.8%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

IPC total: Canada et États-Unis

Année-sur-année

3m annualisée

15 | … pratiquement partout sauf dans le logement

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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dans le marché boursier, la réputation défensive du 

billet vert par rapport au dollar canadien n’étant plus 

à faire (graphique 18).   

 

La conclusion 

L’optimisme abonde – le pourcentage de conseillers 

optimistes a rarement été aussi élevé par rapport 

aux pessimistes au courant des 40 dernières 

années (graphique 19) – ce qui démontre que les 

attentes envers le marché boursier sont déjà très 

élevées. Par conséquent, les marchés pourraient 

finir par se faire prendre de court, alors que 

l’histoire suggère que les risques de récession 

demeurent élevés sur un horizon d’un an.   

Toutefois, les dernières années ont démontré 

l’énorme influence que peut avoir la Fed sur la 

direction des marchés, les périodes caractérisées 

par une posture « hawkish » ayant pu maintenir les 

marchés sur une tendance baissière en 2022, 

tandis qu’un biais plus « dovish » à assurer la 

poursuite de la hausse en 2021, 2023, et début 

2024 (graphique 20).  

16 | Une éventuelle divergence entre la Fed et la BdC...

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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17 | … risque de voir le dollar canadien s’affaiblir

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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18 | Le huard est habitué de voler contre le vent

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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19 | L’optimisme abonde sur les marchés boursiers…

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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20 | … mais on ne peut sous-estimer l’impact de la Fed

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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À ce titre, le fait que la Fed considère des baisses 

de taux malgré une croissance résiliente et une 

inflation au-delà de la cible envoie un fort signal 

« dovish », avec trois implications clés potentielles 

pour les marchés à court terme. D’une part, une 

première baisse dès juin ou juillet a le potentiel de 

voir l’optimisme boursier se poursuivre encore 

quelques mois, dans l’optique ou l’économie 

continuerait de coopérer. D’autre part, cela laisse 

croire qu’elle n’hésitera pas à agir rapidement – 

comme elle l’a fait il y a un an lors de la débâcle 

des banques régionales – dans le cas d’une 

détérioration importante de l’activité économique, 

ce qui réduit le risque d’accident financier. Enfin, 

dans une moindre mesure, mais tout de même à 

considérer, la tolérance apparente d'une stagnation 

de l'inflation autour de 3 % augmente les chances 

que la Fed soit à nouveau surprise par l’inflation 

(incluant des actifs financiers), un risque pour les 

obligations. 

De plus, si plusieurs banques centrales (p. ex. en 

Suisse, au Brésil, en Chine) ont déjà commencé à 

réduire leur taux, un changement de cap 

synchronisé par une majorité de banques centrales 

est susceptible de permettre une reprise plus 

significative de l’activité manufacturière mondiale 

(graphique 21).  

En somme, bien que notre scénario de base 

anticipe toujours un ralentissement de l’inflation 

conjugué à davantage de turbulence économique 

sur un horizon de douze mois, le pivot affirmé de la 

Fed nous a conduits à rehausser pour une 

troisième fois en quatre mois les actions en 

contrepartie d’obligations le 26 mars, portant cette 

fois leur allocation respective au point neutre. 

Géographiquement, nous demeurons alignés avec 

notre modèle de momentum relatif qui a bien 

capturé la surperformance des actions américaines, 

surtout vis-à-vis les marchés émergents que nous 

sous-pondérons depuis la fin août 2022 

(graphique 22).  

 
3 Devises, FBN Économie et stratégie, 12 mars 2024. 

Enfin, une reconnaissance de la faiblesse plus 

notoire de l’économie et de l’inflation de notre côté 

de la frontière par la Banque du Canada a le 

potentiel de voir le huard reculer. À cet effet, nos 

économistes prévoient une dépréciation graduelle 

de la devise à 1,43 $C par $US d’ici la fin de 

l’année3.  

  

21 | Un changement de cap généralisé en vue?

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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22 | Les tendances se maintiennent en actions

Bureau du chef des placements (données via Refinitiv).
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Table 3  Répartition globale de l'actif - Portefeuille modèle (en $C)

Allocation
Poids 

actif
Allocation

Poids 

actif

Classes d'actifs

Liquidités 0% - 0.0% 0.0% - -

Revenu Fixe 40% - 38.0% -2.0% - -

Actions 60% - 59.0% -1.0% - -

Alternatifs 0% - 3.0% 3.0% - -

Revenu Fixe

Gouvernement 29% 74% 28.3% -1.1% 75% 0.9%

Catégorie Investissement 11% 26% 9.7% -0.9% 25% -0.9%

Rendement Élevé 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0.0%

Durée 7.1 ann. - 8.1 ann. 1.0 ann. - -

Actions

Canada 21% 35% 19.0% -2.0% 32% -2.8%

États-Unis 21% 35% 24.0% 3.0% 41% 5.7%

EAEO 12% 20% 13.0% 1.0% 22% 2.0%

Marchés émergents 6% 10% 3.0% -3.0% 5% -4.9%

Alternatifs

Protection contre l'inflation 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%

Or 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%

Revenus non traditionnels 0% 0% 0.0% 0.0% 0% 0%

Stratégies non corrélées 0% 0% 3.0% 3.0% 100% 100%

Devises

Dollar canadien 61% - 57.0% -4.0% - -

Dollar américain 21% - 27.0% 6.0% - -

Euro 5% - 3.8% -0.8% - -

Yen japonais 3% - 5.5% 2.5% - -

Livre sterling 2% - 1.4% -0.3% - -

Autres 9% - 5.3% -3.5% - -

Les conditions macros minent les perspectives des marchés émergents et du Canada (plus 

cycliques) comparativement aux États-Unis et à la région EAEO (plus défensifs). Au Canada, le 

facteur faible volatilité permet de réduire l'exposition cyclique du S&P/TSX. Aux ÉU les 

entreprises de haute qualité versant des dividendes semblent moins à risque en contexte de 

récession, tout comme les actions japonaises (en Yen).

Commentaires
Total

Classe 

d'actif

Total Classe d'actif

Indice référence Portefeuille modèle

Si les risques de récession demeurent élevés sur un horizon d’un an, le pivot de la Fed pourrait 

continuer de supporter les marchés boursiers à court terme. Dans l’ensemble, ce contexte milite 

pour une stratégie équilibrée entre classes d’actifs. Les actifs alternatifs permettent de mieux 

contrôler le risque total du portefeuille via leurs effets de diversification.

Avec une inflation plus faible et des baisses de taux qui s’approchent, les taux de long terme 

devraient reculer, surtout dans le cas où le ralentissement économique devenait plus prononcé. 

Cette conjoncture justifie une durée légèrement supérieure, avec une exposition au crédit près 

du point de référence.

Une stratégie quantitative systématique exploitant les tendances de marchés tout en visant une 

décorrélation maximale vis-à-vis les actions et un contrôle étroit de la volatilité (NALT) joue un 

rôle important de diversificateur, tout en offrant une exposition aux taux sans risque élevés.

La stratégie globale du portefeuille implique une surexposition au dollar américain et au Yen. Ce 

positionnement reflète la répartition géographique au sein des actions ainsi qu'une volonté de 

sous-pondérer le dollar canadien face aux devises refuges en contexte économique mondial 

incertain et plus difficile au Canada.

Bureau du chef des placements. L'indice de référence en revenu fixe est 100 % FTSE Canada Univers. Il n'y a pas d'actifs alternatifs dans l'indice de référence étant donné que leur inclusion est 

conditionnelle à ce qu'elle améliore les propriétés de risque/rendement des actifs traditionnels (60/40). L'amplitude des barres de couleur sous les colonnes "Poids actif" est proportionnelle aux déviations 

maximales du portefeuille (+/- 10% pour les actions et les obligations, +10% en liquidités, +20% en placements alternatifs). 
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