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En bref

	■ Les changements dans les régimes de capital peuvent perturber le leadership sur le marché.

	■ Nous passons actuellement d’un environnement à faible intensité capitalistique à un 

environnement plus intensif en capital. 

	■ Avec le regain de l’importance des fondamentaux, les investisseurs peuvent faire face à des 

risques considérables s’ils dépendent trop des tendances historiques dans l’environnement 

économique changeant d’aujourd’hui.

Certains éléments de l’avenir sont prévisibles. Par exemple, nous savons que le soleil se lèvera 
à l’est et se couchera à l’ouest; il n’y a pas de débat à ce sujet. Cependant, dans de nombreux 
autres aspects de la vie, surtout quand il s’agit des marchés économiques et financiers, l’avenir 
est beaucoup moins certain. Dans ces cas, les résultats ne peuvent être compris qu’en termes de 
probabilités.

Les titres représentent essentiellement ces probabilités. Chaque opération effectuée par les 
investisseurs repose sur des hypothèses sur des facteurs tels que la croissance des revenus, 
les marges bénéficiaires, les besoins de réinvestissement et le coût du capital. Autrement 
dit, les cours bousiers représentent les probabilités capitalisées. Ce sont les « meilleures 
suppositions » collectives du marché sur les rendements que les entreprises sont susceptibles 
d’offrir. Lorsque les rendements réels dépassent ou sont inférieurs à ces attentes, les cours 
bousiers s’ajustent en conséquence.

Les indices de référence, tels que les indices boursiers, ne sont pas des points de référence 
neutres. Il s’agit plutôt de paniers d’actions pondérés qui reflètent les hypothèses du marché 
sur les rendements des entreprises. Au fil du temps, ces indices ont tendance à se concentrer 
sur les entreprises qui sont les mieux adaptées aux conditions économiques et du capital 
prédominantes. Cependant, lorsque ces conditions changent, le leadership du marché change 
souvent également. Les entreprises qui prospéraient autrefois sous un régime précis peuvent 
avoir de la difficulté en raison de facteurs tels que les nouvelles technologies, la réglementation 
ou les changements dans la disponibilité du capital. Dans de tels cas, de nouveaux leaders 
émergent et les cours boursiers s’ajustent pour refléter ces transformations.

Lorsque les régimes de capital changent, 
les indices de référence s’effondrent
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2009 à 2021 : L’ère de la récolte du capital

Un régime économique et financier inhabituel a débuté comme suite à la crise financière mondiale 
et a duré de 2009 à 2021. Cette période a été définie par une baisse de l’intensité du capital, un 
excès de l’épargne et une baisse constante du coût du capital. Pendant cette période, les ménages 
se sont concentrés sur le renforcement de leurs bilans, les banques ont réduit les prêts et les 
entreprises ont réduit les investissements tangibles. Les entreprises ont externalisé la production, 
optimisé les chaînes d’approvisionnement pour l’efficacité et dirigé le capital vers les dividendes, les 
rachats d’actions et les acquisitions plutôt que de créer de nouvelles capacités. Essentiellement, le 
capital a été récolté plutôt que planté.

Cette approche a mené à une rentabilité historique, alors que les rendements du capital investi ont 
été amplifiés. Combiné à une baisse constante des taux d’intérêt, cet environnement a soutenu 
des évaluations plus élevées des actions. Les investisseurs se sentaient à l’aise avec l’idée d’une 
faible inflation, de faibles taux d’intérêt et de rendements structurellement élevés du capital. 
L’investissement axé sur les indices de référence a prospéré pendant cette période, alors que la 
valeur de la sélection individuelle des titres diminuait. Les indices sont devenus de plus en plus 
concentrés dans les entreprises qui ont excellé sous des modèles évolutifs et à faible intensité 
capitalistique. Cependant, même si les forces économiques sous-jacentes à ces évaluations ont 
commencé à évoluer au cours des dernières années, bon nombre des hypothèses qui les ont 
soutenues demeurent intégrées dans le marché actuel.

Plantation de capital

Figure 1 : Les prix des marchés ne reflètent pas encore le changement de régime  
■ Rendement des bénéfices prévisionnels S&P 500

Source: FactSet. Données mensuelles du 31 mars 2006 au 28 février 2026. Rendement des bénéfices 
prévisionnels = 1 divisé par le ratio cours/bénéfice des 12 prochains mois. 
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Récolte du capital

2022 et au-delà : L’ère de plantation du capital

Un nouveau régime économique et de capital a commencé à émerger vers 2022. Ce deuxième 
cycle, qui peut être décrit comme la « plantation du capital », a été façonné par des changements 
mondiaux importants. Des événements comme la pandémie de la COVID-19, la hausse des tensions 
géopolitiques et la fragmentation commerciale ont forcé les entreprises à prioriser la résilience 
par rapport à l’efficacité. Les entreprises ont commencé à intégrer la redondance dans les chaînes 
d’approvisionnement, à augmenter la capacité et à investir dans les infrastructures. L’engouement 
pour l’ingénierie financière, comme les rachats d’actions et les dividendes s’est estompé, et les 
investissements tangibles sont passés au premier plan.

La montée de l’intelligence artificielle a accéléré davantage cette transition. La révolution de l’IA 
nécessite des investissements importants dans les centres de données, la production d’énergie, les 
semi-conducteurs, la mémoire et la capacité de construction : tous très exigeants en capital. De 
plus, cette construction d’infrastructures est soumise à des contraintes réelles, ce qui fait grimper 
davantage les coûts et augmente le coût marginal du capital. Les coûts de l’énergie sont un autre 
facteur critique; l’activité économique, à la base, est une transformation d’énergie, et la hausse 
des coûts de l’énergie a des effets d’entraînement dans plusieurs industries. Par exemple, des 
augmentations soutenues des prix du pétrole peuvent augmenter les coûts des intrants, renforçant 
la tendance plus large vers une intensité plus élevée du capital et des charges d’exploitation.
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À mesure que le coût du capital augmente, les entreprises font face à de plus grands défis pour générer 
des rendements qui dépassent ce seuil plus élevé. Il devient de plus en plus difficile d’obtenir des 
rendements supérieurs aux coûts marginaux en hausse, surtout par rapport à l’environnement de baisse 
constante des coûts qui a caractérisé les années 2010. Ce changement a également une incidence sur 
les multiples d’évaluation que les investisseurs sont prêts à payer, car des taux sans risque plus élevés 
modifient le paysage d’investissement.

En plus des dépenses d’investissement liées à l’IA, la technologie, bien qu’elle promette des gains de 
productivité importants, présente ses propres défis. Les avancées technologiques réduisent souvent 
les obstacles à l’entrée, favorisant la concurrence et permettant aux nouveaux venus d’entrer sur les 
marchés. Ce processus de « destruction créative » peut éroder les avantages concurrentiels des 
entreprises établies, les forçant à réinvestir massivement pour maintenir leur position sur le marché. 
Par conséquent, les économies de coûts précoces stimulées par l’IA peuvent être contrebalancées 
par le besoin de réinvestissement, ce qui rend plus difficile le maintien de rendements élevés dans un 
environnement de plus en plus exigeant en capital.

Conclusion

Le rendement anormalement bas des bénéfices des actions actuel suggère que les valeurs marchandes 
reflètent toujours un environnement économique et de taux d’intérêt similaire à l’ère suivant la crise 
financière mondiale. Cela présente à la fois des risques et des occasions pour les investisseurs. Si le 
paysage de l’investissement passe effectivement à un contexte défini par l’augmentation de l’intensité 
du capital, les contraintes réelles plus importantes, un coût du capital structurellement plus élevé et la 
concurrence axée sur l’IA, les hypothèses intégrées aux indices de référence peuvent devenir de plus en 
plus fragiles. Les évaluations qui étaient autrefois soutenues par la baisse des taux d’escompte peuvent 
maintenant dépendre d’une exécution disciplinée dans un environnement plus exigeant.

Les entreprises qui ont prospéré à une époque d’évolutivité à faible intensité capitalistique peuvent 
devoir se concentrer davantage sur les investissements tangibles, les besoins en énergie, la résilience 
de la chaîne d’approvisionnement et l’intensité du réinvestissement. Les fondamentaux font un retour 
en force, et le fait de trop se fier aux tendances passées pourrait poser des risques importants pour les 
investisseurs dans ce nouveau régime économique. 
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N’oubliez pas que tous les placements comportent un certain risque, y compris la perte possible du capital investi.
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