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Le bilan des investissements internationaux (BIl) net du Canada fournit un cadre statistique pour évaluer
le degré d’intégration financiére entre le Canada et les autres pays. La valeur du Bll net du Canada
dépend du poids relatif de deux facteurs compensatoires : (1) les créances que les investisseurs
canadiens détiennent sur des actifs financiers situés a I'extérieur du Canada, par le biais de leurs avoirs
cumulés en investissements directs, en investissements de portefeuille, en réserves officielles
internationales et dans d’autres investissements financiers; et (2) le passif du Canada envers les
investisseurs étrangers par I'intermédiaire de leurs investissements cumulatifs dans des actifs financiers
au Canada. Au cours de la derniére décennie, la valeur des actifs financiers internationaux du Canada a
augmenté a un rythme plus rapide que ses passifs internationaux, principalement en raison des
fluctuations du cours des actions qui ont entrainé une réévaluation a la hausse des actifs étrangers du
Canada, particulierement ceux aux Etats-Unis, combinés a la dépréciation du taux de change au Canada.
Depuis plus d’'une décennie, le Canada maintient une position d’actif net, la valeur de ses actifs financiers
internationaux dépassant son passif international. Juste avant la pandémie de COVID-19, la position
d’actif net du Canada s’établissait 8 691 milliards de dollars, dont environ le tiers reflétait les créances
nettes sur des actifs financiers étrangers aux Etats-Unis. Depuis, la position d’actif net du Canada a
presque triplé pour atteindre 1,86 billion de dollars, et les créances nettes sur les actifs financiers
américains représentent 'ensemble de la croissance cumulative de la position financiére nette du
Canada par rapport au reste du monde (graphique 1).

Ces positions en actifs soulignent la forte dépendance des investisseurs canadiens a I'égard des
marchés d’actifs américains, car les premiers ont élargi leur empreinte mondiale. Au deuxiéme trimestre
de 2025, 58,9 % des actifs financiers étrangers du Canada se trouvaient aux Etats-Unis, tandis que les
investisseurs américains représentaient 52,5 % des passifs internationaux du Canada. Les
investissements de portefeuille dans des titres américains — qui comprennent les sommes en actions et
en parts de fonds d’investissement, les obligations et les instruments du marché monétaire —
représentent actuellement environ la moitié des actifs financiers totaux que détiennent les investisseurs
canadiens aux Etats-Unis!. Et la croissance du bilan net du Canada dans ces actifs de portefeuille,
alimentée par les solides rendements des marchés boursiers américains, est a I'origine de plus des deux
tiers de 'augmentation globale de la position d’actif net du Canada avec les Etats-Unis depuis la fin de
2019. La position forte que les investisseurs canadiens ont adoptée sur les marchés des valeurs
mobiliéres des Etats-Unis a eu une incidence marquée sur la position financiére nette du Canada par
rapport au reste du monde.

1. Aftitre de comparaison, I'investissement direct étranger représente environ le tiers des actifs financiers du Canada aux Etats-
Unis.
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Les opérations internationales du Canada en valeurs mobilieres comprennent deux types fondamentaux
d’opérations de placement : 1) les acquisitions nettes de titres étrangers par des investisseurs canadiens;
et 2) les acquisitions nettes de titres canadiens par des investisseurs étrangers.? Les deux ont affiché
des tendances distinctes a mesure que les tensions commerciales se sont intensifiées au cours du
premier semestre de 2025, les investisseurs canadiens augmentant leur exposition aux titres américains
et les investisseurs étrangers réduisant leur exposition aux actifs du portefeuille canadien. Comme I'a
fait remarquer Lovely (2025), [traduction] « les investisseurs canadiens ont augmenté le volume de titres
américains a un rythme sans précédent », tandis que « les investisseurs étrangers se sont éloignés du
Canada ». Par conséquent, les opérations internationales du Canada en titres financiers ont généré des
sorties nettes importantes de fonds au cours du premier semestre de 2025. Un résumé de ces opérations
de portefeuille est présenté ci-dessous, ainsi qu’un apergu des faits récents survenus au cours des mois
d’été.

Les investissements de portefeuille aux Etats-Unis ont augmenté a mesure
que les tensions commerciales se sont intensifiées

A mesure que le conflit commercial s’est intensifié au début de 2025, les investisseurs canadiens ont
accru leur exposition aux actifs de portefeuille des Etats-Unis. Les investisseurs canadiens ont ajouté
61,0 milliards de dollars en titres américains au premier semestre de 2025, les acquisitions nettes ayant
augmenté de février a juin. Plus des trois quarts de ces acquisitions ont eu lieu en février et mars, lorsque
les ménages, les entreprises et les gouvernements canadiens étaient confrontés a des niveaux élevés
d’incertitude au sujet de la relation économique du Canada avec les Etats-Unis (graphique 2)°. Au cours
des six premiers mois de I'année, les investisseurs canadiens ont ajouté 38,1 milliards de dollars en
actions et parts de fonds d’investissement des Etats-Unis et 22,3 milliards de dollars en obligations de
sociétés et d’administrations publiques des Etats-Unis. A titre de comparaison, l'investissement net du

2. Dans ce contexte, les acquisitions nettes désignent les achats moins les ventes au cours d’une période donnée. Les
acquisitions nettes positives désignent les placements, tandis que les acquisitions nettes négatives désignent les
désinvestissements.

3. Les achats d’actions et de parts de fonds d’investissement ont représenté prés des trois quarts des acquisitions nettes de
titres américains par les investisseurs canadiens en février et mars.
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Canada dans des titres étrangers non américains n’était que de 1,3 milliard de dollars, les achats
d’obligations compensant le désinvestissement dans des instruments du marché monétaire et des
actions.

Pendant que les investisseurs canadiens faisaient I'acquisition d’actifs de portefeuille américains, les
investisseurs étrangers réduisaient leur exposition aux titres canadiens. Les acquisitions étrangéres de
titres canadiens ont reculé régulierement de février a mai, ce qui a entrainé une baisse nette de
22,4 milliards de dollars au cours du premier semestre. Cela s’explique par les désinvestissements nets
dans les actions et parts de fonds d’investissement canadiens (-43,6 milliards de dollars) et dans les
instruments du marché monétaire (-20,8 milliards de dollars), qui ont été partiellement compensés par
des achats d’obligations canadiennes (42,0 milliards de dollars). Le désinvestissement net de titres
canadiens au deuxiéme trimestre (-16,5 milliards de dollars) a été le plus important depuis le quatrieme
trimestre de 2007.

Ensemble, I'acquisition de titres étrangers par des investisseurs canadiens et le désinvestissement des
investisseurs étrangers dans les titres canadiens ont généré une sortie nette de fonds de I'’économie
canadienne totalisant 84,7 milliards de dollars au cours du premier semestre de 2025 (graphique 3). A
titre de comparaison, ces opérations transfrontaliéres ont généré une entrée nette de 80,6 milliards de
dollars en 2024.
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Les achats étrangers de titres canadiens se redressent au cours des mois
d’été

Les investisseurs canadiens ont continué d’accroitre leur exposition aux actifs de portefeuille des Etats-
Unis en juillet et en aodt, ajoutant 31,9 milliards de dollars en actions et parts de fonds d’investissement,
en obligations d’administrations publiques et de sociétés et en instruments du marché monétaire. De
plus, les investisseurs étrangers ont relancé leur demande de titres canadiens au cours des mois d’été
avec des achats nets totalisant 49,0 milliards de dollars, ce qui a plus que compense le
désinvestissement cumulatif de 22,4 milliards de dollars enregistré au premier semestre. Environ les
deux tiers des acquisitions nettes de titres canadiens par les investisseurs étrangers en juillet et en ao(t
étaient attribuables a I'achat d’obligations. Aprés avoir affiché des sorties nettes totalisant 96,6 milliards
de dollars de février a juin, les opérations internationales du Canada en valeurs mobilieres ont généré
une entrée nette de fonds totalisant 13,5 milliards de dollars au cours des mois d’été.

La tendance observée au cours de I'été s’est poursuivie en septembre, les achats canadiens de titres
américains et les investissements étrangers dans des titres canadiens augmentant. Dans un contexte ou
les tensions commerciales persistent et ou les marchés boursiers mondiaux demeurent vigoureux, il sera
intéressant de voir si les investissements de portefeuille transfrontaliers continuent sur cette voie.
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