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Le boulet de démolition de I'lA

Un boulet de démolition frappe les secteurs les uns apres les autres, un
phénoméne baptisé I'« Al Scare Trade » (opérations reposant sur la
peur de I'lA). Au premier signe de la fagon dont I'l|A pourrait perturber un
modéle d’affaires existant ou un service, les actions plongent. Nous en
avons discuté dans le dernier numéro de L’Etat du marché « Signaux
contradictoires », alors que les nouvelles fonctionnalités des services
d’IA d’Anthropic ont eu des répercussions sur 'ensemble du secteur des

logiciels. L’effet s’est ensuite propagé aux services juridiques et a
d’autres services.
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Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L’Etat du marché directement dans
votre boite de réception.


https://surveys.campaignbreeze.com/s/9772617f4a874bcad89db07d66bb905669984b44
https://richardsonwealth.com/fr/informations/letat-du-marche/signaux-contradictoires/
https://richardsonwealth.com/fr/informations/letat-du-marche/signaux-contradictoires/

L’Etat du marché 2

Au cours de la derniére semaine, le boulet de démolition a pris pour cible les services de gestion de patrimoine, les
entreprises immobilieres, les courtiers d’assurance, les agences d’évaluation du crédit et le secteur du camionnage.
Dans certains cas, les mouvements des cours sont un peu ahurissants. Entre autres, S&P et Moody’s, deux
fournisseurs de services financiers incluant les cotes de crédit,

ont enregistré des reculs de 25 % et de 20 % au cours des deux derniéres semaines. Le titre de Raymond James, une
entreprise de services de gestion de patrimoine, a quant a lui cédé 10 % a I'annonce d’un outil de planification
financiere alimenté par I'lA.

C’est sans doute dans le secteur du camionnage que le mouvement des cours a été le plus indécent. Une entreprise
floridienne, Algorhythm Holdings, a annoncé que son service avait amélioré les volumes de fret des clients de 300 % a
400 % sans augmenter I'effectif. Du coup, des milliards de dollars ont été retranchés a la capitalisation boursiére des
actions des entreprises de camionnage. Cette société, qui affichait des revenus de 2 M$ en septembre, vient tout juste
de se départir de ses actifs dans son ancien secteur d’activité principal de vente de machines a karaoké. Son symbole
boursier est RIME, ce qui convient mieux que I'ancien nom Singing Machine Company.

Le boulet de démolition qui rebondit d’'un secteur a I'autre au premier signe de perturbation est-il une occasion a saisir
ou les reculs de 5, 10 ou 20 % du marché sont-ils justifiés? Les marchés réagissent de fagon exagérée a court terme et
parfois pas assez a trés long terme. |l semble aussi que ces mouvements drastiques soient en partie alimentés par le
secteur du détail et sans doute par certains algorithmes quantiques. Cela rappelle un peu le cas de Roaring Kitty (le
champion des actions-mémes), mais au lieu de créer un engouement pour des modeles d’affaires douteux, ces
algorithmes font perdre de la valeur a des entreprises profitables.

Le marché peut-il gagner sur les deux tableaux?

Dernierement, le rendement du capital investi (RCI) des fournisseurs de services infonuagiques a trés grande échelle
qui construisent l'infrastructure de I'lA suscite des inquiétudes grandissantes. Le niveau des dépenses d’investissement
est ahurissant et continue d’augmenter, alors que le marché se demande toujours si ces sociétés pourront faire
suffisamment d’argent pour justifier de telles dépenses. Les swaps sur défaillance pour Oracle — sans doute le
fournisseur dont la stratégie dans ce secteur est la plus offensive — en témoignent. Les swaps se négociaient a 40 pb
en septembre; ils sont maintenant a 160 pb. TOUTEFOIS, si I'lA peut perturber a ce point les secteurs mentionnés
précédemment, c’est assurément que le RCI est énorme.

Comme toujours, la vérité se trouve quelque part entre les deux. Les fournisseurs de services infonuagiques a grande
échelle peinent a produire un RCI suffisant, mais leurs bilans sont solides et ils sont a I'aise avec le risque. De plus, la
tendance au cours de la derniére année a été de répartir le risque en diversifiant la composition de la dette et en
augmentant les arrangements de finance circulaire. Pour les autres secteurs, cela entrainera inévitablement des
perturbations et un changement des modéles d’affaires, mais le scénario n’est probablement pas aussi apocalyptique
que ce que laissent entrevoir certaines manchettes.

Ces conditions ont créé une grande divergence au sein du marché. D’ailleurs, le niveau actuel de divergence, qui est
mesuré par la dispersion du rendement entre les membres de l'indice, s’apparente a ce qu’on observe habituellement
durant les braderies du marché. Pourtant, les agrégats de marché n’ont pas beaucoup baissé. Au début, le marché
global a été sauvé par la performance des secteurs défensifs de la santé, de la consommation de base, des services
aux collectivités et des télécommunications au quatrieme trimestre de 2025, qui a compensé I'affaiblissement du
secteur technologique. Plus récemment, les secteurs cycliques de I'industrie, de I'énergie et des matériaux ont pris

le relais.
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Une rotation importante du marché se prépare
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Dans tout ce tumulte, il faut préciser que le S&P 500 affiche une baisse de seulement 2,5 % par rapport a sa marque
record de la fin janvier et le TSX, une baisse de 2 % par rapport a son sommet inégalé atteint au milieu de la semaine
derniére. Pour I'indice général, ce ne sont que des distractions. Cela témoigne néanmoins de la fragilité du marché
jusqu’ici en 2026. Ce genre de mouvement, méme s'il n'influence pas beaucoup l'indice dans le cas des petites
sociétés, n’est pas le signe d’'un marché sain.

Un autre élément a considérer pour maintenir une certaine orientation défensive en 2026 est I'effet de levier. L’'un des
facteurs qui ont vraiment aidé les marchés boursiers a enregistrer des rendements solides durant la deuxiéme moitié de
2025 a été une plus grande utilisation de I'effet de levier par les investisseurs. Le graphique ci-dessous illustre la
variation sur six mois des soldes débiteurs, ajustée en fonction du niveau du S&P pour permettre une comparaison plus
cohérente avec les années antérieures. A la fin de 'année derniére, les soldes débiteurs et les actions détenues dans
des comptes sur marge avaient considérablement augmenté, les investisseurs ayant davantage recours a l'effet de
levier. Or ce qu'il faut savoir, c’est que lorsque le mouvement s’inverse ou ralentit, le marché réagit et change aussi de
direction. D’ailleurs, selon les plus récentes données (décembre), le rythme d’accroissement des marges a diminué.
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La croissance généralisée de I'effet de levier dans les comptes sur
marge qui avait stimulé les marchés ralentit rapidement
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Conclusion

Le changement de domination, le boulet de démolition qui frappe un secteur aprés 'autre, I'effet de levier qui
commence a diminuer dans les comptes sur marge et un marché qui est tout prés de sommets records sont autant de
bonnes raisons de ne pas essayer de tirer profit de la tendance actuelle du marché. Cela dit, en ce moment, les
réactions des cours dans différents secteurs sont manifestement inconsidérées, ce qui peut créer des occasions.
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, a moins d’indication contraire.

Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. a partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée a titre d'information
seulement.

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratége en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc.
le 1erseptembre 2021.

Avis juridiques
Patrimoine Richardson Limitée

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de 'auteur et elles ne sauraient étre attribuées a Patrimoine Richardson Limitée ou a ses sociétés affiliées. Les opinions,
estimations et autres renseignements reflétent le point de vue de I'auteur a la date du présent rapport et peuvent changer sans préavis. Nous ne garantissons pas I'exhaustivité ou
I'exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une recommandation,
les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas garant des résultats
futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou étre réputés constituer des conseils juridiques ou fiscaux pour quiconque.
En conséquence, les lecteurs sont invités a consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particuliere.

Purpose Investments Inc.

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d’investissement peuvent donner lieu a des commissions, des commissions de suivi
et des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir
moins que leur valeur liquidative courante. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur est appelée a fluctuer frequemment et le rendement passé pourrait ou
non étre reproduit.

Déclarations prospectives

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypotheses de l'auteur. Ces
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats
réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements
refletent le point de vue de 'auteur a la date du présent rapport et peuvent changer sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent I'exhaustivité ou
I'exactitude de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une recommandation, les
investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé nest pas garant des résultats futurs.
Ces déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les
résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. La société ne s’engage aucunement a mettre
ajour ou a réviser de tels énoncés prospectifs a la lumiere de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces renseignements et décline
toute responsabilité a cet égard, sauf si la loi I'exige.

Avant de donner suite a une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel.

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables, nous ne pouvons en garantir 'exactitude et I'exhaustivité. Ce rapport
n'est pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir a des fins de sollicitation dans
tout territoire.

Ce document ne doit pas étre diffusé dans le public. Il est fourni a titre d’information seulement et il ne doit pas étre considéré comme une offre de valeurs mobiliéres ni comme une
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre.

Patrimoine Richardson Limitée est une filiale d'iA Société financiere Inc. et n’est pas affiliée a James Richardson & Fils, Limitée. Patrimoine Richardson est une marque de commerce
de James Richardson & Fils, Limitée, et Patrimoine Richardson Limitée est un utilisateur autorisé de la marque. Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de
protection des investisseurs.
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