
Connaissances en placement           15 Minutes 

Les obligations à rendement réel (ORR) canadiennes sont des obligations émises et garanties par 
le gouvernement fédéral, dont le paiement des coupons et le capital sont rajustés en fonction de 
l’inflation. En raison de leur sensibilité à l’inflation, les ORR sont des actifs intéressants pour les 
investisseurs canadiens, en particulier pour ceux qui utilisent des stratégies d’investissement guidé 
par le passif (IGP). Une solution de couverture contre l’inflation efficace complète les obligations 
nominales en offrant une exposition au taux d’inflation réalisé et au taux d’inflation neutre (taux 
implicite selon le marché), de sorte que les flux de trésorerie et l’évaluation du portefeuille suivent 
ceux des passifs sensibles à l’inflation. 

1 Communiqué de presse du gouvernement du Canada du 3 novembre 2022. Le gouvernement fédéral émettait régulièrement des ORR 
depuis 1991. 

Le gouvernement du Canada a annoncé, en novembre 2022, qu’il allait cesser d’émettre des ORR 
canadiennes en raison d’une trop faible demande.1 Depuis cette annonce, la liquidité, la durée et la 
disponibilité des ORR restant en circulation ont diminué. 

À moins que le gouvernement fédéral ne recommence à émettre des ORR, les investisseurs devront 
probablement trouver des solutions de rechange aux ORR pour leurs portefeuilles, où les stratégies de 
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reproduction permettront d’obtenir des rendements proches de ceux des ORR. Pour atteindre ce résultat, 
les solutions structurées de titres à revenu fixe et de produits de base affichent des résultats prometteurs. 
Nous commençons par examiner des solutions potentielles structurées avec des solutions de titres à revenu 
fixe pour reproduire au mieux les ORR canadiennes, puis nous nous penchons sur les solutions de rechange 
axées sur les produits de base. Cet article explique qu’utiliser des produits dérivés simples basés sur des titres 
à revenu fixe permet aux investisseurs de reproduire les rendements des ORR canadiennes avec une faible 
erreur de réplication et une très bonne correspondance cumulative à long terme. 

Notre analyse montre que, pour les investisseurs qui cherchent à reproduire l’exposition aux ORR canadiennes 
avec des titres à revenu fixe, la combinaison d’obligations nominales canadiennes et d’une position acheteur 
sur des swaps américains indexés sur l’inflation à coupon zéro constitue la meilleure solution. Une autre 
option intéressante, notamment compte tenu de l’avantage supplémentaire qu’elle offre en matière de 
liquidité accrue, consiste à combiner des obligations nominales canadiennes et une position acheteur sur le 
taux d’inflation neutre américain au moyen d’une position vendeur sur des titres du Trésor américain et d’une 
position acheteur sur des titres du Trésor américain indexés sur l’inflation (TIPS). 

Marché des ORR canadiennes et solutions de rechange 
Après que le gouvernement du Canada a annoncé 
qu’il allait cesser d’émettre des ORR, la liquidité a 
baissé de façon constante. Les portefeuilles d’ORR plus 
importants peuvent encore être gérés avec la liquidité 
du marché secondaire. Toutefois, le rééquilibrage 
des portefeuilles d’ORR prend plus de temps et peut 
entraîner des coûts d’opération plus élevés. 

Si le gouvernement du Canada n’émet pas de 
nouvelles ORR, la liquidité continuera de se 
détériorer. Au fil du temps, la durée des ORR restant 
en circulation diminuera jusqu’à devenir inférieure à 
la durée requise au sein des régimes de retraite qui 
utilisent les ORR pour couvrir les passifs indexés sur 
l’inflation à long terme. Le marché global des ORR 
canadiennes est limité et offre peu d’instruments 
indexés sur l’inflation. Les ORR émises par le 
gouvernement du Canada sont plus liquides que les 
ORR provinciales. Le marché des ORR de sociétés est 
pratiquement inexistant au Canada. 

Il existe plusieurs solutions de rechange possibles 
aux ORR canadiennes. Les investisseurs peuvent 
évaluer les avantages de ces stratégies de rechange 
en examinant leur capacité à minimiser les coûts 
d’opération et à reproduire plus fidèlement le 
rendement des ORR canadiennes. Dans le segment 
des titres à revenu fixe, les solutions de rechange aux 
ORR canadiennes les plus prometteuses peuvent être 
structurées avec des obligations du Trésor américain 
et des titres du Trésor indexés sur l’inflation (TIPS) pour 
former une position acheteur sur le taux d’inflation 
neutre aux États-Unis, que l’on combine avec des 
obligations nominales canadiennes. Les TIPS sont 
l’équivalent américain des ORR canadiennes et offrent 
une bien meilleure liquidité. Toutefois, les solutions 
axées sur les TIPS introduisent un certain risque de 
base entre le taux d’inflation neutre au Canada et 
aux États-Unis, ainsi que des risques de change qui 
doivent être couverts.   

Reproduction synthétique d’ORR canadiennes 
L’idée de la reproduction des ORR canadiennes 
est d’obtenir une exposition synthétique au taux 
d’inflation neutre du Canada. Il existe différentes 
façons d’y parvenir en utilisant des instruments 
existants qui procurent des flux de trésorerie liés à 
un indice d’inflation (comme l’indice des prix à la 
consommation [IPC] du Canada et son équivalent 
aux États-Unis). Ces titres sont, par exemple, les 
ORR au Canada et les TIPS aux États-Unis. Ces 
titres offrent des coupons et un capital rajustés en 
fonction de l’IPC réalisé. 1) Une opération simple 
consistant à prendre une position acheteur sur 

l’obligation indexée sur l’inflation et une position 
vendeur sur l’obligation nominale se traduit par une 
exposition au taux d’inflation neutre. 2) D’autres 
instruments financiers dérivés, comme les swaps 
indexés sur l’inflation à coupon zéro (ZCIS), peuvent 
également offrir une exposition aux taux d’inflation 
neutres. L’exposition aux taux neutres avec une 
stratégie de superposition et une gestion efficace du 
capital peut être structurée au moyen de contrats 
dérivés simples, comme des swaps, des mises en 
pension et des contrats à terme de gré à gré. 
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Aperçu des stratégies de reproduction des obligations à 
rendement réel canadiennes 

2 L’erreur de réplication annualisée est l’écart-type annualisé de la différence de rendement quotidien entre le portefeuille répliquant et 
son indice de référence. Elle aide à comprendre la variabilité de la convenance à court terme du portefeuille par rapport à son indice 
de référence. 

L’erreur quadratique moyenne du rendement cumulatif est la racine carrée des écarts au carré cumulatifs des rendements quotidiens 
entre le portefeuille répliquant et son indice de référence, et est un indicateur de la variabilité cumulative de la convenance à long terme 
du portefeuille répliquant. 

L’écart de rendement cumulatif correspond aux écarts cumulatifs des rendements quotidiens entre le portefeuille répliquant et son indice 
de référence. 

Nous évaluons les avantages des stratégies de reproduction selon leur capacité à remplacer 
convenablement les ORR canadiennes sur un horizon de placement à long terme. Quatre solutions de 
rechange aux ORR canadiennes sont examinées : 

a. Le portefeuille 1 est composé d’obligations 
nominales canadiennes. 

b. Le portefeuille 2 est composé de TIPS américains 
couverts en dollars canadiens. 

c. Le portefeuille 3 est composé d’obligations 
nominales canadiennes + une position acheteur 
sur swap américain indexé sur l’inflation à coupon 
zéro (ZCIS) à 10 ans (couverte en devises). 

d. Le portefeuille 4 est composé d’obligations 
nominales canadiennes + une position acheteur 
sur des TIPS américains et une position vendeur 
sur des obligations nominales américaines 
(couvertes en devises). 

L’ajout de TIPS et de swaps américains indexés sur 
l’inflation à coupon zéro complète une solution de 
protection contre l’inflation conçue autour des ORR 
canadiennes traditionnelles en améliorant la liquidité 
grâce à l’accès à un marché secondaire plus profond 
avec un écart cours acheteur/cours vendeur plus serré. 

Le choix de répartition entre les solutions alternatives 
doit viser à établir un équilibre entre la liquidité, 
le coût, la rapidité de mise en œuvre et le risque 

de base par rapport au taux d’inflation neutre au 
Canada en tenant compte de l’objectif de couverture 
de l’inflation de chaque portefeuille. L’analyse des 
portefeuilles montre ce qui suit : 

a. Le portefeuille 1 convient relativement bien à 
court terme, mais cette adéquation historique 
par rapport à l’indice des obligations des ORR est 
moins intéressante à long terme. 

b. Le portefeuille 2 est celui qui convient le moins 
comparativement aux autres portefeuilles bien au 
vu des données historiques, que ce soit au niveau 
de la reproduction ou de la correspondance à 
long terme à l’indice des ORR canadiennes. 

c. Le portefeuille 3 est celui qui convient le mieux à 
court et à long terme; toutefois, la liquidité peut 
être problématique pour les portefeuilles plus 
importants. 

d. Le portefeuille 4 convient bien à court terme et à 
long terme pour remplacer les ORR, et offre une 
grande liquidité. 

L’analyse ci-dessous donne davantage 2 de détails. 
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Stratégies de reproduction des obligations à rendement 
réel canadiennes (détail) 

a. Portefeuille 1 : Obligations nominales canadiennes 

Nous examinons d’abord le rendement historique 
des obligations nominales canadiennes par rapport 
à celui des ORR canadiennes. Dans un régime 
d’inflation stable, nous nous attendons généralement 
à ce que les ORR et les obligations nominales suivent 
une évolution similaire. Toutefois, la volatilité des 
attentes d’inflation a tendance à augmenter en 
période de hausse de l’inflation ou d’incertitude 
économique. On s’attend à ce que les ORR inscrivent 
de solides rendements lorsque les participants au 
marché craignent une augmentation du risque 
d’inflation. Les obligations nominales ont tendance   

à produire des rendements supérieurs en période de 
volatilité économique, lorsque le contexte est marqué 
par des pressions déflationnistes. Notre analyse a 
déterminé que remplacer les ORR par des obligations 
nominales canadiennes ne convenait pas, car l’erreur 
de réplication annualisée et cumulative est élevée. 
Étant donné que la période analysée (de 2006 à 
2025) était largement caractérisée par une inflation 
stable et faible, ces résultats se sont avérés quelque 
peu surprenants. À l’avenir, nous nous attendons à ce 
que l’erreur de réplication soit encore plus élevée si 
les attentes d’inflation deviennent plus volatiles.  

Analyse rétrospective : Position acheteur sur obligations nominales 
canadiennes autres que d’organismes publics de 2006 à 2025 

 


















































        

Écart de rendement cumulatif 

 

























        

Source : Gestion de Placements TD Inc., au 31 décembre 2025. 
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b. Portefeuille 2 : TIPS américains couverts en devises 

Le capital et les coupons des TIPS américains sont 
liés à l’inflation américaine réalisée, mesurée par 
l’IPC américain. Selon les données historiques, 
l’inflation aux États-Unis et celle au Canada 
évoluent généralement en parallèle. Cependant, 
l’analyse révèle que les TIPS couverts en devises 
ne conviennent pas pour remplacer les ORR. Cela 

peut s’expliquer par les divergences entre les 
politiques monétaires et budgétaires canadiennes 
et américaines, qui font évoluer la courbe des taux 
dans des directions différentes, d’où la divergence 
entre les rendements des ORR canadiennes et ceux 
des TIPS américains. 

Analyse rétrospective : Position acheteur sur TIPS américains de 2006 à 2025 

 






















































        

Écart de rendement cumulatif 

 

































        

Source : Gestion de Placements TD Inc., au 31 décembre 2025. 



6 

Des stratégies synthétiques de reproduction d’obligations à rendement réel canadiennes qui contribuent à gérer 
le risque de passif lié à l’inflation 
Réservé aux professionnels des placements institutionnels au Canada. Ne pas distribuer. 

c. Portefeuille 3 : Obligations nominales canadiennes + position acheteur sur swap indexé sur 
l’inflation à coupon zéro à 10 ans (couverte en devises) 

Les troisième et quatrième versions sont conçues avec une exposition à la durée nominale au Canada pour 
tirer parti du fait que les ORR et les obligations nominales canadiennes sont toutes deux sensibles à la même 
courbe des taux d’intérêt canadiens. La troisième version combine une exposition aux obligations nominales 
canadiennes et un swap indexé sur l’inflation à coupon zéro américain à 10 ans. 

La solution avec swap indexé sur l’inflation à coupon zéro américain à 10 ans est structurée comme suit : 

• Position acheteur sur obligation nominale canadienne 

• Position acheteur sur swap indexé sur l’inflation à coupon zéro en dollars américains à 10 ans taux fixe 
contre taux variable 

• Contrat de change à terme de gré à gré USD/CAD régulièrement rajusté à la valeur marchande fluctuante 
du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro 

Un swap indexé sur l’inflation à coupon zéro est un instrument dérivé hors cote standard par 
lequel un paiement correspondant à un taux fixe sur un montant théorique est échangé contre un 
paiement correspondant au taux d’inflation réalisé sur un horizon de placement prédéterminé. Le 
taux contractuel du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro fournit une estimation assez précise 
du taux d’inflation neutre. 

Le taux fixe du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro indique le taux d’inflation prévu par le 
marché pendant la période du contrat. Le rendement du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro 
correspond à la différence entre le paiement fixe, soit le taux d’inflation prévu actuellement, et le 
paiement variable, soit le taux d’inflation réalisé, mesuré par la variation cumulative de l’IPC global. 

Comme pour la plupart des swaps, le swap indexé sur l’inflation à coupon zéro est initialement 
évalué à sa valeur nominale. Au fil du temps, la trajectoire de l’inflation réalisée et la variation du 
taux d’inflation prévu par le marché (taux implicite ou neutre) auront une incidence sur la valeur 
du swap. Du point de vue de l’acheteur souhaitant se protéger contre l’inflation, la valeur du 
swap augmentera lorsque l’inflation réalisée dépassera le taux contractuel du swap. L’exposition 
nette à la valeur du marché restante du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro est calculée 
quotidiennement et la garantie correspondante est échangée entre les contreparties. Résumé des 
principales caractéristiques d’un swap indexé sur l’inflation à coupon zéro américain : 

• Contrat sur produits dérivés standard, mais hautement personnalisable. 

• Liquidité : moins élevée que celle des titres du Trésor américain ou des TIPS. Blocs de 150 
millions de dollars américains compensés avec un impact minimal sur le marché. 

• L’écart entre le cours moyen et le cours vendeur est estimé entre 2 et 3 points de base (pdb) de 
rendement, selon la durée et les conditions du marché. 

• Peut être résilié en rachetant la contrepartie à la valeur marchande du contrat avant 
l’échéance. 

• Régi par une entente bilatérale de l’International Swaps and Derivatives Association (ISDA) qui 
doit être en place entre l’investisseur et la banque agréée sur le marché offrant le swap indexé 
sur l’inflation à coupon zéro. 

Le risque de change entre le dollar américain et le dollar canadien intégré au swap indexé sur l’inflation à 
coupon zéro en dollars américains est couvert par un contrat de change à terme de gré à gré. La valeur 
nominale de la couverture du contrat de change à terme de gré à gré est périodiquement rééquilibrée en 
fonction de la valeur marchande en vigueur du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro. Couvrir l’inflation 
canadienne au moyen d’un produit dérivé basé sur l’IPC américain est une solution imparfaite par nature. 
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La stratégie expose au risque de base entre 1) les taux d’inflation neutres américain et canadien et 2) les 
IPC américain et canadien réalisés respectifs. Le rendement historique de la stratégie de swap indexé 
sur l’inflation à coupon zéro liée au portefeuille 3 par rapport à celui de l’indice de référence des ORR 
canadiennes est présenté dans le graphique ci-dessous. 

Analyse rétrospective: Position acheteur sur obligations nominales 
canadiennes autres que d’organismes publics de 2006 à 2025 

 
        


















































Écart de rendement cumulatif 

 





























        

Source : Gestion de Placements TD Inc., au 31 décembre 2025. 

Par rapport au portefeuille 2, l’erreur de réplication 
annuelle est faible, mais la stratégie présente surtout 
une erreur quadratique moyenne du rendement 
cumulatif de seulement 7,19 %, ce qui est nettement 
inférieur à celle des portefeuilles 1 et 2. La stratégie 
de swap indexé sur l’inflation à coupon zéro est donc 
une option viable pour reproduire le rendement des 
ORR canadiennes. 

Le swap indexé sur l’inflation à coupon zéro offre 
également des avantages opérationnels. Les 
modalités du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro 
sont souples et, une fois en place, le contrat est peu 
contraignant et ne nécessite pas de renouvellement 
périodique, comme c’est le cas pour d’autres produits 

dérivés, comme les contrats à terme standardisés 
ou les obligations à règlement différé (mises en 
pension de vente/rachat). En revanche, la mise en 
œuvre du swap indexé sur l’inflation à coupon zéro 
peut être fastidieuse, car elle nécessite la mise en 
place d’une entente bilatérale de l’ISDA. Bien qu’il y 
ait de la liquidité, elle est quelque peu limitée, car 
seules certaines contreparties américaines tiennent 
le marché des swaps indexés sur l’inflation à coupon 
zéro. Les coûts d’opération des swaps indexés sur 
l’inflation à coupon zéro sont raisonnablement 
concurrentiels, l’écart entre le cours moyen et le 
cours vendeur étant d’environ 2 pdb à 3 pdb. 
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d.Portefeuille 4 : Obligations nominales canadiennes + position acheteur sur TIPS américains et 
position vendeur sur obligations nominales américaines (couvertes en devises) 

3 Cet arrangement est habituellement négocié en vertu d’une Global Master Repurchase Agreement (GMRA). 
4 Cet arrangement est négocié en vertu d’une entente Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA). 

La quatrième stratégie consiste à reproduire les ORR 
canadiennes en combinant une position acheteur 
sur des obligations nominales canadiennes et une 
opération sur le taux d’inflation neutre américain. La 
stratégie comprend les éléments suivants : 

• Position acheteur sur obligation nominale 
canadienne 

• Position acheteur sur TIPS américains 

• Position vendeur sur titres du Trésor américain 

• Contrat de change à terme de gré à gré USD/CAD 
régulièrement rajusté à la valeur marchande nette 
des positions acheteur/vendeur 

Position acheteur sur obligations indexées sur 
l’inflation, position vendeur sur obligations nominales 

Ce portefeuille repose sur la stratégie visant à tirer 
parti de l’inflation consistant à prendre une position 
acheteur sur des ORR canadiennes et une position 
vendeur sur des obligations nominales canadiennes, 
ou l’équivalent aux États-Unis, à savoir une position 
acheteur sur TIPS américains et une position 
vendeur sur des titres du Trésor. L’exposition nette 
découlant simplement des positions acheteur-vendeur 
correspond au taux d’inflation neutre. La stratégie 
qui consiste à avoir une position acheteur sur les 
ORR/TIPS et une position vendeur sur les obligations 
nominales peut être structurée de façon synthétique 
au moyen de mises en pension et de prises en pension3 

ou simplement en utilisant le produit de la position 
vendeur pour financer la position acheteur4 . 

En utilisant des mises en pension, le coût annuel net 
prévu de financement des positions acheteur 

et vendeur sur obligations est estimé entre 15 et 25 
pdb, ce qui correspond à la différence attendue entre 
le coût d’emprunt des mises en pension sur TIPS 
américains et le taux d’emprunt des prises en pension 
du Trésor américain. La durée des positions acheteur 
compense celle des positions vendeur, ce qui se 
traduit par un risque de taux d’intérêt (durée) net faible 
ou nul. L’exposition nette découlant de la stratégie 
correspond au taux d’inflation neutre des ORR/TIPS, 
après déduction du coût de financement annuel. 

En théorie, les portefeuilles 3 et 4 ajoutent tous deux 
une exposition synthétique au taux d’inflation neutre 
américain (inflation future aux États-Unis attendue 
par le marché) et une exposition aux obligations 
nominales canadiennes (exposition à la durée des 
taux canadiens). La différence entre les portefeuilles 
3 et 4 est que, dans le portefeuille 4, les swaps 
indexés sur l’inflation à coupon zéro sont remplacés 
par une solution composée d’une position acheteur 
sur des TIPS et d’une position vendeur des titres du 
Trésor, structurée au moyen de mises en pension et 
de prises en pension. Comme dans le portefeuille 3, 
le risque de change sur la paire USD/CAD inhérent à 
l’exposition au dollar américain de la stratégie TIPS/ 
titres du Trésor est couvert par des contrats de change 
à terme de gré à gré. Le montant de la couverture 
nominale des contrats de change à terme de gré 
à gré est rééquilibré périodiquement et rajusté en 
fonction de la valeur marchande nette des positions 
acheteur-vendeur. L’efficacité historique du portefeuille 
répliquant 4 par rapport à son indice de référence des 
ORR est indiquée ci-dessous. 
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Analyse rétrospective : Écart de rentabilité entre une position acheteur 
sur obligations nominales canadiennes et une position acheteur sur le taux d’inflation 

neutre américain de 2006 à 2025 

 

























        




























Cumulative Return Deviation 

 































        

Source : Gestion de Placements TD Inc., au 31 décembre 2025. 

Par rapport au portefeuille 3, nous constatons 
que le rendement historique du portefeuille 4 suit 
celui de l’indice de référence des ORR avec une 
erreur de réplication annualisée plus élevée (7,32 % 
comparativement à 5,73 %) et une correspondance 
cumulative à long terme semblable (7,80 % 
comparativement à 7,19 %). Bien que le pouvoir de 
reproduction du portefeuille 4 ne soit pas aussi 
important que celui de la stratégie des swaps 
indexés sur l’inflation à coupon zéro, ce dernier 
devrait tout de même permettre de reproduire de 
près le rendement des ORR canadiennes. Toutefois, 
même si cette stratégie présente une erreur de 
réplication légèrement plus élevée, elle compense 

cet inconvénient en offrant plus de liquidité. Le 
marché américain des TIPS est très liquide, avec 
un écart entre le cours moyen et le cours vendeur 
inférieur à 0,3 pdb. Le marché offre une profondeur 
suffisante pour mettre en œuvre des portefeuilles 
de grande taille de plusieurs milliards de dollars en 
seulement quelques jours ou semaines. Comme le 
risque de change de la stratégie est couvert et que 
l’exposition à la durée des taux en dollars canadiens 
est conservée, le risque de base entre les taux 
d’inflation neutres et l’inflation réalisée aux États-Unis 
et au Canada est le principal facteur qui explique 
l’erreur de réplication des portefeuilles 3 et 4. 
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Considérations relatives au risque : risque de base entre 
les taux d’inflation neutres aux États-Unis et au Canada 

Couvrir le taux d’inflation neutre canadien au moyen 
d’instruments financiers liés à l’IPC américain est 
une stratégie imparfaite par nature. Le principal 
risque économique préoccupant est le risque de 
base découlant de la variation des taux d’inflation 
neutres américain et canadien, ainsi que la différence 
d’inflation réalisée. L’analyse ci-dessus a montré 
l’efficacité historique  des stratégies utilisant des TIPS 
et des swaps indexés sur l’inflation à coupon zéro 
américains (portefeuilles 3 et 4), c’est-à-dire qu’elles 
procurent à court et à long terme des rendements 
correspondant à ceux de l’indice des ORR 

canadiennes, ce qui est plutôt rassurant. Compte 
tenu de la forte intégration économique du Canada 
et des États-Unis, les données empiriques confirment 
largement l’hypothèse intuitive selon laquelle 
leurs niveaux d’inflation évoluent généralement de 
concert. D’après les données historiques de 2001 à 
2026  présentées ci-dessous, nous constatons que 
l’écart moyen entre les indices des prix américains 
et canadiens sur 12 mois (IPC sur 12 mois et IPC au 
Canada sur 12 mois) se situe à environ 35 pdb au 
cours de la période.  

IPC sur 12 mois des États-Unis et IPC sur 12 mois du Canada, 
de mars 2001 au 31 janvier 2026 

 
















































Écart entre l’IPC des États-Unis et l’IPC du Canada 
de mars 2001 au 31 janvier 2026 

 



























 




















Source : Gestion de Placements TD Inc., au 31 janvier 2026. 
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6.Résumé : Stratégies synthétiques de couverture contre 
l’inflation  

Portfolio 1 Portfolio 2 Portfolio 3 Portfolio 4 

Obligations 
nominales 
canadiennes 

TIPS américains 
(couverts en 
devises) 

Obligations 
nominales 
canadiennes + 
ZCIS (couvert en 
devises) 

Obligations 
nominales 
canadiennes + 
position acheteur 
sur TIPS américains 
à long terme, 
position vendeur 
sur titres du 
Trésor américain 
(couvertes en 
devises) 

Liquidité +++ +++ ++ +++ 

Commentaires : Volume quotidien : ORR : 5 M, TIPS : plus de 200 M, ZCIS : de 50 M 
à 150 M 

Reproduction IPC/ 
taux neutre en dollars 
canadiens 

+ +++ +++ +++ 

Commentaires : ORR indexé sur l’IPC canadien. TIPS/ZCIS IPC américain (risque de 
base faible) 

Reproduction de la 
durée de la courbe des 
taux en $ CA 

+++ + +++ +++ 

Coûts d’opération +++ +++ ++ +++ 

Commentaires : Cours acheteur/vendeur : ORR 4 pdb, TIPS 2 pdb, ZCIS 5 pdb 

Documentation S. O. GMRA ISDA GMRA 

Commentaires : Garantie à la valeur de marché serrée 

Garantie S. O. S. O. Requise Requise 

Risque faible faible Risque de transfert Risque de transfert 

Commentaires : ZCIS, faible maintenance une fois en place 

Principaux points 
à retenir 

Pas un bon 
indicateur des 
rendements des 
ORR 

Version américaine 
des ORR 
canadiennes. 
Liquidité élevée. 
Risque de base 
important lié à la 
durée États-Unis/ 
Canada. 

Liquidité suffisante, 
reproduction 
cumulative des 
ORR la plus faible, 
faible maintenance 
opérationnelle une 
fois la stratégie en 
place 

Bonne liquidité, 
reproduit bien les 
ORR canadiennes. 
Plus d’opérations 
fiscales (mise en 
pension/transfert 
de couvertures de 
change) 

6 

Source : Gestion de Placements TD Inc.  



Conclusion 
Comme le montre le tableau récapitulatif des portefeuilles répliquant les ORR ci-dessus, le 
choix d’une stratégie de reproduction des ORR dépendra de plusieurs facteurs et il y aura des 
compromis à faire entre le risque de base lié à l’inflation réalisée et à l’inflation prévue par le 
marché aux États-Unis et au Canada, la liquidité et les coûts associés à chaque solution de 
rechange, selon la taille du portefeuille. Bien qu’aucune des solutions proposées ne reproduise 
parfaitement les rendements des ORR canadiennes, les portefeuilles 3 et 4 offrent un pouvoir de 
reproduction raisonnable et sont des solutions de rechange intéressantes, à différents niveaux de 
réplication, de liquidité et de commodité opérationnelle, pour remplacer les expositions aux ORR 
au sein des portefeuilles des investisseurs au cours des prochaines années. 

Dans cet article, nous avons passé en revue plusieurs stratégies de reproduction des ORR axées 
sur les titres à revenu fixe. Parmi les autres solutions de rechange aux ORR qui permettent de 
gérer le risque d’inflation, on retrouve les stratégies axées sur les produits de base, qui ont 
historiquement affiché de solides rendements dans un contexte d’inflation croissante et élevée, et 
qui pourraient également avoir leur place dans les portefeuilles des investisseurs intéressés par 
des solutions de couverture contre l’inflation. 

Réservé aux professionnels des placements institutionnels au Canada. Ne pas distribuer. 

Les renseignements contenus dans le présent document ne servent qu’à des fins d’information. Ils proviennent de sources jugées fiables. 
Les graphiques et les tableaux sont utilisés uniquement à des fins d’illustration et ne reflètent pas les valeurs ou les rendements futurs des 
placements. Ces renseignements n’ont pas pour but de fournir des conseils financiers, juridiques, fiscaux, comptables ou de placement. Les 
stratégies fiscales, de placement ou de négociation devraient être étudiées en fonction des objectifs et de la tolérance au risque de chacun.  

Le présent document ne constitue pas une offre destinée à une personne résidant dans un territoire où une telle offre est illégale ou n’est pas 
autorisée. Le présent document n’a été examiné par aucune autorité en valeurs mobilières ni aucun autre organisme de réglementation dans les 
territoires où nous exerçons nos activités et n’est pas enregistré auprès de ceux-ci.  

Toute discussion ou opinion générale contenue dans ce document concernant les titres ou les conditions du marché représente notre point de 
vue ou celui de la source citée. Sauf indication contraire, il s’agit de points de vue exprimés à la date indiquée et ils pourraient changer. Les 
données sur les placements, la répartition de l’actif ou la diversification du portefeuille sont historiques et peuvent changer. 

Concernant les rendements passés : Toutes les données sur le rendement mentionnées se rapportent à des rendements passés et ne sont pas 
garantes du rendement futur. Rien ne garantit que les objectifs de placement seront atteints. 



(0426) 

Toutes les projections, cibles ou estimations contenues dans cette présentation sont des énoncés prospectifs fondés sur nos recherches, 
analyses et hypothèses internes. Rien ne garantit que ces projections, cibles ou estimations se réaliseront et les résultats réels peuvent en 
différer substantiellement. Des renseignements supplémentaires sur nos hypothèses sont disponibles sur demande. Des événements qui n’ont 
pas été pris en compte dans la formulation de ces projections, cibles ou estimations peuvent se produire et modifier sensiblement les rendements 
ou la performance. 

Dans le cas de produits dérivés, veuillez noter que le risque est différent, voire plus grand que dans le cas de placements directs dans des titres 
ou d’autres produits traditionnels et qu’il peut être plus difficile dans un marché en baisse d’en déterminer la valeur ou de les vendre à juste prix. 

Aucune stratégie de placement ni aucune technique de gestion des risques ne peut garantir les rendements ni éliminer le risque dans quelque 
contexte de marché que ce soit. Toutes les caractéristiques, lignes directrices, contraintes ou autres informations fournies dans le présent 
document sont représentatives de la stratégie de placement et sont fournies à titre informatif seulement. Elles sont susceptibles de changer en 
tout temps et peuvent différer d’un compte à l’autre. Chaque compte de client est géré individuellement; les placements réels varient d’un client 
à l’autre et rien ne garantit que le compte d’un client donné présentera les mêmes caractéristiques que celles décrites aux présentes. Toute 
information sur les placements, la répartition de l’actif ou la diversification sectorielle est historique et n’est pas garante des rendements futurs ou 
de la composition future du portefeuille, lesquels sont susceptibles de varier. Les placements du portefeuille sont représentatifs de la stratégie, 
peuvent changer en tout temps et ne constituent pas une recommandation d’achat ou de vente d’un titre en particulier. Les titres mentionnés et 
décrits dans le présent document ne sont pas représentatifs de l’ensemble des titres achetés, vendus ou recommandés pour le portefeuille. Par 
conséquent, on ne peut présumer qu’un placement dans les titres ou les secteurs concernés a été ou sera avantageux.  

Tous les indices mentionnés sont des indices de référence largement acceptés pour les placements et représentent des portefeuilles de 
placements non gérés.  On ne peut investir directement dans un indice. Les renseignements sur les indices permettent de comparer les résultats 
d’une stratégie de placement à ceux d’un indice boursier largement reconnu. Les résultats d’un indice ne reflètent pas les commissions et 
les coûts associés à la négociation. La volatilité d’un indice peut être très différente de celle d’une stratégie, et les placements du portefeuille 
peuvent différer grandement des titres composant l’indice.  

Bloomberg et Bloomberg.com sont des marques de commerce et des marques de service de Bloomberg Finance L.P., une société en 
commandite simple enregistrée au Delaware, ou de ses filiales. Tous droits réservés. 

Ce document peut contenir des énoncés prospectifs. Les énoncés prospectifs reflètent les attentes et les projections actuelles à l’égard 
d’événements ou de résultats futurs en fonction des données actuellement disponibles. Ces attentes et projections pourraient s’avérer inexactes 
à l’avenir, car des événements qui n’ont pas été prévus ou pris en compte dans leur formulation pourraient se produire et entraîner des résultats 
sensiblement différents de ceux exprimés ou implicites. Les énoncés prospectifs ne garantissent pas le rendement futur et il faut éviter de s’y fier. 

Solutions de placement mondiales TD représente Gestion de Placements TD Inc. (« GPTD ») et Epoch Investment Partners, Inc. (« TD Epoch 
»). GPTD exerce ses activités au Canada et TD Epoch, aux États-Unis. Ces deux entités sont des sociétés affiliées et des filiales en propriété 
exclusive de La Banque Toronto-Dominion.  
MD Le logo TD et les autres marques de commerce TD sont la propriété de La Banque Toronto-Dominion ou de ses filiales. 
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