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1 La croissance forte et persistante de la valeur comptable par action s’applique au secteur des services 
financiers/banques.

L’objectif de ce commentaire est d’examiner l’approche et le 

positionnement actuel du Fonds de dividendes de l’Empire Vie, 

y compris tout changement majeur effectué au cours de la 

dernière année.

L’accent sur la croissance des flux de trésorerie disponibles par 
action renforce les qualités défensives du fonds
La majorité des titres détenus dans le fonds partagent un indicateur important : une croissance forte et 
persistante des flux de trésorerie disponibles par action. Le fait que le fonds présente depuis longtemps un 
tel indicateur est important. Cependant, il est encore plus important de comprendre les attributs des sociétés 
et des secteurs d’activité qui sont susceptibles de soutenir à long terme une croissance forte et persistante 
des flux de trésorerie disponibles par action (et, idéalement, de le faire en surpassant les attentes du marché). 
Parmi ces attributs, on retrouve une bonne équipe de gestion, un avantage durable sur la concurrence, des 
marchés finaux défensifs/grandissants ainsi qu’un bilan solide. Souvent, les sociétés qui ont de tels attributs 
parviennent à générer une importante valeur pour les actionnaires au fil du temps en raison de la croissance 
élevée et continue de leurs flux de trésorerie et de leurs dividendes. L’approche disciplinée du fonds en 
matière d’évaluation vise à acquérir les titres de ces sociétés à un prix réduit (ou de les vendre à un prix plus 
élevé) selon notre estimation de leur juste valeur, ce qui permet d’accroître les rendements ajustés au risque.

Sur le plan de la composition du portefeuille, le fonds puise dans une liste de sociétés canadiennes et 
internationales de haute qualité que, dans plusieurs cas, notre équipe étudie depuis de nombreuses années. 
Il s’agit de sociétés (et de secteurs) dont nous avons une connaissance approfondie. Ainsi, lorsque leur valeur 
atteint un niveau attrayant et que cela a du sens sur le plan du positionnement, nous pouvons rapidement 
ajouter les titres au portefeuille. Par ailleurs, l’analyse macroéconomique joue un rôle dans la détermination 
du caractère défensif attendu du portefeuille sur le plan de l’exposition aux secteurs/régions et des titres 
particuliers. Cependant, le fonds n’adopte que très rarement une approche descendante ou « macro »; ainsi, 
la sensibilité économique et, par le fait même, l’exposition aux secteurs/régions du portefeuille ne devraient 
pas différer considérablement de celles des autres fonds de dividendes canadiens.
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Positionnement du fonds
Au 30 juin 2023, les titres du secteur services financiers représentaient la plus forte pondération du fonds, soit 
31,2 %. En comparaison avec l’indice composé S&P/TSX, le fonds était légèrement surpondéré en titres du secteur 
des services financiers, mais tout de même positionné de façon conservatrice pour ce qui est des titres d’Intact 
Corporation financière et de Progressive Corp., une société américaine. En comparaison avec les autres fonds de 
sa catégorie, le fonds était probablement sous-pondéré en titres du secteur des services financiers. Les titres de 
banques canadiennes ont constitué la majeure partie de nos titres du secteur des services financiers (environ deux 
tiers), bien qu’ils étaient légèrement sous-pondérés par rapport à l’indice composé S&P/TSX et aux pairs.

La valeur actuelle des titres de banques canadiennes semble refléter une légère récession et, en lien avec celle‑ci, 
une modeste détérioration du crédit. La réserve pour les prêts semble suffisante, tout comme le capital moyen 
des banques canadiennes. Cependant, pour l’exercice financier des banques qui prendra fin en octobre 2024, 
l’estimation consensuelle des bénéfices semble élevée, ce qui suggère un risque de baisse tandis que les tendances 
d’emprunt se dégraderont et que la croissance du crédit ralentira (surtout pour les banques qui détiennent moins de 
capital). Ainsi, nous prévoyons que les actions de banques se maintiendront dans les limites de la fourchette.

Les titres du secteur de l’énergie représentaient la deuxième plus forte pondération du fonds, soit 15,1 %, ce qui 
est nettement inférieur aux 16,6 % de l’indice composé S&P/TSX. Notre pondération dans ce secteur était sans 
doute grossièrement alignée sur celle des autres fonds semblables de dividendes canadiens, bien que nous nous 
soyons davantage concentrés sur des titres de sociétés de pipeline et de redevances, qui présentent une croissance 
hautement visible des flux de trésorerie disponibles par action. Par exemple, les titres de producteurs comme 
Suncor, Canadian Natural Resources et Cenovus ont constitué environ un tiers de l’exposition du fonds au secteur 
de l’énergie, le reste étant principalement composé de titres d’Enbridge et de TC Energy ainsi que, dans une plus 
faible mesure, de Keyera et de Prairie Sky Royalty.

Si l’on adopte une perspective à plus long terme, le fonds est positionné de façon constructive quant au prix 
du pétrole en raison de certaines dynamiques très attrayantes du côté de l’offre. Cependant, à court terme, le 
fonds maintient une position plutôt défensive dans le secteur de l’énergie en raison de la prudence qui plane sur 
la demande. De plus, le fonds tire parti d’une importante valeur dans les services publics comme les pipelines, 
notamment grâce aux titres de TC Energy et d’Enbridge. Ces deux sociétés offrent une très bonne croissance des 
résultats (autour des 5 %) et des dividendes (pourcentage modeste à un chiffre). Par ailleurs, les dividendes des deux 
sociétés génèrent un rendmeent d’environ 7 %. Nous envisagerons d’adopter une position moins conservatrice qu’à 
l’heure actuelle pour le secteur de l’énergie dans le cas où le sentiment des investisseurs deviendrait extrêmement 
négatif (ce qui ne semble pas être le cas en ce moment).

En témoignage de son positionnement défensif, le fonds est demeuré surpondéré dans les secteurs des biens de 
consommation de base (8,1 %) et des soins de santé (3,6 %) en comparaison avec l’indice composé S&P/TSX. De 
plus, toujours en comparaison avec l’indice, le fonds est demeuré sous-pondéré dans le secteur industriel et celui 
des matières premières, et surpondéré dans les secteurs des services publics et des services de communication, ce 
qui a également renforcé son positionnement défensif.

Sur le plan régional, les titres canadiens ont constitué 83,5 % du fonds, et les titres américains et internationaux 9,7 % 
et 5,3 % respectivement. En comparaison avec les autres fonds de dividendes canadiens, nous avons probablement 
maintenu une modeste surpondération en titres américains et internationaux.

Changements apportés au fonds
Au fil de la dernière année, la répartition des titres selon les secteurs est demeurée relativement inchangée. 
En marge, la pondération en titres du secteur financier et du secteur de l’énergie a légèrement décru, tandis 
que la pondération en titres du secteur immobilier ainsi que des secteurs des services publics et des biens de 
consommation de base a légèrement augmenté. Sur le plan régional, l’exposition aux titres canadiens et américains 
a peu changé, tandis que l’exposition aux titres internationaux a légèrement diminué. 

Rendement : titres favorables et défavorables 
Pour la période de 12 mois qui a pris fin le 30 juin 2023, les titres qui ont le plus contribué au rendement du fonds 
sont notamment ceux de Stella Jones, de Restaurant Brands International, de TJX Companies, d’Alimentation 
Couche Tard et de Merck & Co. Collectivement, ces titres ont généré une croissance positive de 560 points de 
base dans le fonds. À l’inverse, les cinq sociétés qui ont le plus nui au rendement du fonds sont TC Energy Corp., 
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La Banque de Nouvelle-Écosse, Nutrien, Suncor Énergie Inc. et Emera Inc. Collectivement, leurs titres ont fait 
reculer le rendement du fonds de 158 points de base. Du point de vue sectoriel, ce sont les secteurs des biens de 
consommation cyclique et de base ainsi que le secteur industriel qui ont le plus contribué au rendement du fonds. 
Aucun secteur en particulier n’a nui au rendement du fonds.

Principales raisons d’investir dans le fonds :
Une exposition conservatrice aux actions dans un environnement économique où l’incertitude persiste : Il est 
attendu que le Fonds de dividendes de l’Empire Vie affiche une volatilité largement inférieure à celle de l’ensemble 
des marchés boursiers, tout en offrant des rendements absolus attrayants dans des marchés boursiers solides.

Un rendement en dividendes attrayant renforcé par une croissance forte et résiliante des gains et des dividendes : 
En date d’aujourd’hui (selon le consensus de Bloomberg), le taux de rendement en dividendes du fonds pour les 
12 prochains mois est de 3,8 %, et il est attendu que les dividendes augmentent de près de 7 % en 2023, ce qui est 
sensiblement aligné sur la croissance attendue des bénéfices. En outre, en raison de la nature hautement défensive 
de la majorité des titres du portefeuille, ce dernier a une très bonne visibilité sur le plan de la croissance anticipée 
des dividendes et des résultats. Bien que les rendements générés par les liquidités (ou les placements ne comportant 
aucun risque) se situent aujourd’hui à un niveau élevé de 5 %, l’inflation est également forte, ce qui fait en sorte que 
le rendement réel se situe uniquement dans une fourchette de 1 à 2 %. Malgré cela, nous croyons pour trois raisons 
que le Fonds de dividendes de l’Empire Vie présente un potentiel de rendement attrayant pour les investisseurs 
et les investisseuses à la recherche d’un revenu de placement. Tout d’abord, le taux de dividendes du fonds s’est 
montré très sûr dans la plupart des macroenvironnements2, et il a des antécédents avérés de croissance attrayante3. 
Ensuite, les titres détenus dans le fonds ont affiché des rendements croissants. Finalement, l’approche du fonds, qui 
est d’investir dans des titres de sociétés au moment où leur valeur est sous‑estimée relativement à leur juste valeur, 
entraîne un potentiel de rendement plus élevé grâce à l’effet de vent arrière. 

Les dividendes contribuent grandement au rendement total : À titre d’exemple, au fil des 10 dernières années, 
les dividendes ont représenté plus de 40 % de la croissance annuelle composée de 8,4 % de l’indice composé 
S&P/TSX. Compte tenu de la contribution considérable des dividendes au rendement total, les investisseurs et les 
investisseuses devraient songer sérieusement aux fonds de dividendes au moment de bâtir leur portefeuille.

Un rendement se hissant dans le quartile supérieur : À titre d’exemple, au 30 juin 2023, le Fonds de dividendes de 
l’Empire Vie a surclassé 96 % de ses pairs, avec une hausse de 8,32 % sur un an, soit près du double du rendement de 
4,28 % des autres fonds de sa catégorie. Par ailleurs, le taux de croissance annuel composé (TCAC) sur trois ans du 
fonds (au 30 juin 2023) était de 11,07 %. Cette valeur, solide sur une base absolue, n’est que légèrement inférieure au 
TCAC de 11,98 % des autres fonds de la même catégorie.

De plus, les mesures de risque et de rendement du Fonds de dividendes de l’Empire Vie se sont améliorés au fil des 
quatre dernières années. Aujourd’hui, ces mesures sont pratiquement alignées sur celles de ses pairs.

Rendement sur 3 années consécutives

Source : Données de Morningstar 
au 30 juin 2023. 
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2 Par exemple, durant la pandémie de COVID-19, seulement six des titres actuellement détenus dans le fonds ont affiché une réduction du taux 
de dividendes ou une interruption temporaire des versements de dividendes (source : Bloomberg).
3 Les titres du fonds ont, en moyenne, affiché un TCAC de 7,6 % pour les dividendes sur les cinq dernières années (source : Bloomberg).



4

Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023. 
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Rendement sur 3 années consécutives c. celui de la catégorie des actions canadiennes de dividendes 
et de revenu du secteur canadien de l’assurance

Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023. 
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Écart-type sur 3 années consécutives

Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023. 
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Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023.  
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Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023.  
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Rendement sur 3 années consécutives

Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023.
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Les facteurs de rendement et de risque du Fonds équilibré de dividendes de l’Empire Vie se sont 
considérablement améliorés au fil des quatre dernières années. À titre de rappel, 80 % du Fonds équilibré 
de dividendes de l’Empire Vie correspond à des unités du Fonds de dividendes de l’Empire Vie.

Pour la période de trois ans qui a pris fin le 30 juin 2023, le Fonds équilibré de dividendes de l’Empire Vie s’est 
inscrit au premier quartile et a surclassé 88 % de ses pairs :

Le fonds a connu une amélioration continue de son ratio de Sharpe sur trois ans (rendements corrigés 
du risque), et il surclasse actuellement les autres fonds de sa catégorie à cet égard :
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Source : Données de Morningstar, 
au 30 juin 2023. 
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catégorie G

En comparaison avec ses pairs, le fonds a affiché une amélioration marquée de son ratio d’encaissement 
de baisses sur trois ans. Il a par ailleurs maintenu un ratio d’encaissement de hausses favorable :



Communiquez avec votre conseiller ou votre conseillère pour discuter de la façon dont 
le Fonds de dividendes de l’Empire Vie peut s’intégrer à votre portefeuille ou visitez le site 
Web empire.ca pour obtenir plus d’information.

Ce document comprend de l’information prospective fondée sur le point de vue de Placements Empire Vie Inc. à la date indiquée et peut changer sans 
préavis. Cette information ne doit pas être considérée comme une recommandation d’acheter ou de vendre ni comme un avis en matière de placements 
ou des conseils fiscaux ou juridiques. L’information contenue dans le présent rapport a été obtenue auprès de sources tierces jugées fiables, mais la 
société ne peut en garantir l’exactitude. Placements Empire Vie Inc. et ses sociétés affiliées ne donnent aucune garantie ni ne font aucune représentation 
quant à l’utilisation ou aux résultats de l’utilisation de l’information contenue dans le présent document en matière de justesse, de précision, d’actualité, 
de fiabilité ou autres, et déclinent toute responsabilité en cas de perte ou de dommages découlant de son utilisation.

Le rendement passé ne garantit pas les résultats futurs.

Placements Empire Vie Inc., une filiale en propriété exclusive de L’Empire, Compagnie d’Assurance-Vie, est le gestionnaire de portefeuille des fonds 
distincts de l’Empire Vie. Tout montant affecté à un fonds distinct est placé aux risques du titulaire du contrat, et la valeur du placement peut 
augmenter ou diminuer. La brochure documentaire du produit considéré décrit les principales caractéristiques de chaque contrat individuel à capital 
variable. Les polices de fonds distincts sont établies par L’Empire, Compagnie d’Assurance-Vie.

© 2023 Morningstar Research Inc. Tous droits réservés. Les données du présent document : (1) sont la propriété de Morningstar et/ou de ses 
fournisseurs de contenu, (2) ne peuvent être reproduites ni distribuées et (3) ne sont pas réputées comme étant exactes, complètes ou à jour. 
Ni≈Morningstar ni ses fournisseurs de contenu ne seront tenus responsables de tout dommage ou de toute perte découlant de l’utilisation de cette 
information. Le rendement passé ne garantit pas les résultats futurs..
MD Marque déposée de L’Empire, Compagnie d’Assurance-Vie. Les polices sont établies par L’Empire, Compagnie d’Assurance-Vie.
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Rendement

3 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Fonds de dividendes de l’Empire Vie - catégorie A 1,36 8,32 11,07 2,17 4,65

Rendement de la catégorie des actions canadiennes 

de dividendes et de revenu
0,46 4,28 11,98 5,28 6,12

Sur/sous-performance 0,90 4,04 -0,91 -3,11 -1,47

3 mois 1 an 3 ans 5 ans 10 ans

Fonds équilibré de dividendes de l’Empire Vie - 

catégorie G
0,92 6,74 7,69 1,65 3,85

Rendement de la catégorie des actions 

canadiennes équilibrées
0,99 8,26 6,69 3,93 4,90

Sur/sous-performance -0,07 -1,52 1,00 -2,28 -1,05

http://empire.ca
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http://empire.ca
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