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Plus vite n’est pas nécessairement mieux  
 

La plupart d’entre nous s’entendent pour dire que le monde semble 
tourner de plus en plus vite, alors que l’instantanéité est devenue la 
norme. Vous avez une question? Vous pouvez habituellement obtenir 
une réponse sur-le-champ en interrogeant Google ou ChatGPT. Si vous 
avez une fringale, vous pouvez l’apaiser rapidement en faisant appel 
à Uber. Vous voulez commander quelques livres pour vos prochaines 
vacances à la plage? Amazon peut vous les livrer le jour même, 
moyennant un petit supplément. Toujours plus rapide et plus efficace. 
Cette instantanéité accrue pourrait expliquer que nous ayons de moins 
en moins de patience. Nous sommes convaincus que la congestion 
augmente sur les routes, mais ne serait-ce pas plutôt que nous sommes 
moins patients et donc moins tolérants lorsque nous nous retrouvons 
coincés dans la circulation? Ou pour ceux qui prennent le métro, y a-t-il 
vraiment plus de retards ou est-ce simplement une perception? Un peu 
des deux. Les retards dans le métro de Toronto ont augmenté de 53 % 
par rapport aux niveaux de 2019, selon Gemini. Mais c’est peut-être un 
mauvais exemple. Quoi qu’il en soit, l’instantanéité est devenue la 
norme, les retards ne sont plus acceptables et nous sommes tous moins 
patients dans un monde où on veut tout MAINTENANT.  

Ce sentiment d’urgence accru crée aussi des problèmes dans le monde 
du placement. Une manchette ou un événement peut faire bouger les 
marchés rapidement, alors que les participants s’empressent d’intégrer 
la nouvelle pour décider de ce qu’ils vont acheter ou vendre. C’est une 
gigantesque machine à prévisions collaborative, qui bouge à la vitesse 
grand V. Le problème, c’est que l’effet sur l’économie ou les bénéfices 
n’est pas immédiat, mais souvent progressif et étalé dans le temps.    

Lorsque la Fed abaisse les taux d’intérêt, les marchés réagissent en 
temps réel. Pourtant, l’effet sur l’économie est progressif et prendrait 
entre un et deux ans avant d’être pleinement ressenti. Évidemment, 
ce n’est pas compatible avec notre tendance à être plus impatients de 
façon générale. Prenons un autre exemple, celui des tarifs. Le marché 
a très mal réagi plus tôt cette année, mais comme l’économie a bien 
résisté et que les bénéfices des sociétés sont restés résilients au cours 
des deux derniers trimestres, les inquiétudes se sont ensuite dissipées. 
Le problème, c’est que les droits de douane ont un effet progressif et 
retardé sur l’économie et les bénéfices, de sorte que la réaction initiale 
exagérée pourrait s’avérer insuffisante aujourd’hui.  
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L’annonce de droits de douane est un événement soudain, mais l’impact réel est progressif et retardé. Le coût des 
droits de douane est assumé par trois parties. Les exportateurs peuvent réduire leurs prix, en particulier s’il y a d’autres 
fournisseurs ou substituts. Si la demande n’est pas élastique, ils éviteront le plus gros de l’impact. Les importateurs 
peuvent absorber une partie des droits de douane, souvent parce que leurs clients sont prêts à payer des prix plus 
élevés, et cela se répercute sur les marges. Sinon, une partie des droits de douane peut être transmise au client final. 
Ce partage des répercussions n’est ni égal ni constant, et il évolue dans le temps. 

C’est ici que la patience s’invite dans la discussion. Les entreprises n’ont pas augmenté leurs prix dès le début de 
la crise tarifaire. Elles ont plutôt utilisé d’autres leviers ou écoulé leurs vieux stocks pour garder les prix stables et 
maintenir leurs marges. Mais une fois que ces mesures ou d’autres leviers auront été épuisés, l’effet des tarifs 
pourrait se faire davantage sentir. Il ne sera pas soudain ni égal, mais il pourrait commencer à peser sur les marges 
des entreprises.  
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Les droits de douane commenceraient-ils à peser sur les marges?

S&P 1500 - Secteur de la consommation discrétionnaire

Sources : Bloomberg, Purpose Investments

Le secteur le plus à risque est sans doute celui de la consommation discrétionnaire, qui regroupe les détaillants et les 
fabricants de produits d’entretien, de vêtements et d’automobiles. Ce secteur fait transiter un grand nombre de 
marchandises provenant de l’extérieur des États-Unis, qui sont revendues aux consommateurs américains qui en sont 
friands. Le graphique ci-dessus illustre la marge d’exploitation médiane des entreprises du secteur de la consommation 
discrétionnaire de l’indice S&P 1500. Il montre clairement que la tendance baissière commence à s’accélérer.  
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Le niveau des titres à mégacapitalisation pourrait masquer la 
faiblesse sous-jacente des marges

S&P 1500 - Marge d'exploitation pondérée en fonction de la capitalisation boursière

S&P 1500 - Marge d'exploitation médiane

Sources : Bloomberg, Purpose Investments
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Les signes de détérioration des marges pourraient échapper à de nombreux participants au marché du fait que les 
sociétés à mégacapitalisation semblent être épargnées. Comparativement aux petites entreprises, les grandes 
entreprises disposent généralement d’un plus grand nombre de leviers pour protéger leurs marges. De plus, les 
indices basés sur la capitalisation boursière accordent naturellement plus d’importance aux titres technologiques à 
mégacapitalisation, qui profitent largement des dépenses dirigées vers les centres de données. À titre d’exemple, les 
marges d’exploitation de l’indice S&P 1500, qui est pondéré en fonction de la capitalisation boursière, augmentent de 
façon constante, alors que la marge médiane des sociétés qui composent l’indice a commencé à diminuer.   

Les droits de douane vont probablement faire pression sur les marges – pas au moment de leur mise en œuvre, mais à 
mesure que les efforts pour les neutraliser s’essoufflent. Ce processus sera probablement progressif et pourrait d’abord 
passer inaperçu, avant de devenir plus préoccupant. De plus, les entreprises pourraient commencer à relever leurs prix 
pour protéger leurs marges, ce qui alimentera les pressions inflationnistes. Ces risques furtifs s’accentuent. 

Les banques sont-elles impatientes? 

Les banques canadiennes ont connu une excellente année, marquée par des gains de 33 % jusqu’ici. Bien que leurs 
bénéfices dépendent de plusieurs variables, les provisions pour pertes sur prêts peuvent témoigner d’une certaine 
impatience. Lorsque des droits de douane ont été imposés au Canada et sont devenus une menace claire pour notre 
économie et les clients des banques, celles-ci ont réagi en augmentant leurs provisions pour pertes sur prêts au 
deuxième trimestre (période se terminant le 30 avril). Cela paraît logique, mais comme les prêts ont continué 
d’enregistrer une bonne performance, toutes les banques ont réduit leurs provisions au troisième trimestre, ce qui 
a fait grimper les bénéfices.  

 

0 $

1,000 $

2,000 $

3,000 $

4,000 $

5,000 $

6,000 $

7,000 $

janv./23 avr./23 juil./23 oct./23 janv./24 avr./24 juil./24 oct./24 janv./25 avr./25 juil./25

Pr
ov

is
io

ns
 p

ou
r p

er
te

s 
su

r p
rê

ts
   

  
(e

n 
m

illi
on

s)

Les banques canadiennes ont réagi aux droits de douane avant de 
faire volte-face - des décisions trop rapides dans les deux cas

Sources : Bloomberg, Purpose Investments, six grandes banques canadienness

Les banques ont maintenant une meilleure vue d’ensemble de leur clientèle. Toutefois, autant elles ont été promptes 
à réagir à la menace tarifaire, autant la volte-face qui a suivi pourrait avoir été trop rapide. Nous ne pensons pas 
que les entreprises qui sont frappées par des tarifs vont cesser de rembourser leurs prêts sur-le-champ. Elles vont 
d’abord essayer de rajuster leurs activités, de réduire leur effectif ou de trouver d’autres marchés. Un défaut de 
paiement est aussi une option, mais qui est sans doute bien loin dans la liste des mesures pouvant être envisagées.   

Les nouvelles demandes d’assurance-chômage et le niveau de chômage ont eu tendance à augmenter au Canada, 
ce qui est peut-être le signe que d’autres leviers sont utilisés. Le défaut de paiement pourrait remonter vers le haut de la 
liste, alors que les banques ont maintenant réduit leurs provisions pour pertes sur prêts. Les prochains trimestres nous 
en apprendront davantage. 
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Conclusion  

Les marchés réagissent rapidement aux nouvelles et souvent de manière excessive. À mesure que le temps passe, 
souvent les marchés oublient ou se mettent à réagir trop mollement. L’incertitude et l’impact des événements touchant 
les taux ou les droits de douane finissent par se faire sentir sur l’économie et les bénéfices des entreprises. Il faut 
parfois être patient. Ce n’est pas parce que cela ne s’est pas encore produit que cela n’arrivera pas. De plus, comme 
l’effet est graduel, cela peut facilement nous échapper et échapper au marché en général.   

À ce que l’on sache, l’impatience n’est pas une distorsion comportementale, mais c’est quelque chose qu’il faudrait 
peut-être considérer. 
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Sources : Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, à moins d’indication contraire. 
 
Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. à partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée à titre 
d’information seulement.  
 
* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratège en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1er septembre 2021. 
 
Avis juridiques 
 
Patrimoine Richardson Limitée  

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de l’auteur et elles ne sauraient être attribuées à Patrimoine Richardson Limitée ou à ses sociétés affiliées. Les opinions, estimations 
et autres renseignements contenus dans ce rapport reflètent le point de vue de l’auteur à la date du rapport et sont sujets à changement sans préavis. Nous ne garantissons pas 
l’exhaustivité ou l’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 à une 
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière 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 être réputés constituer des conseils juridiques ou fiscaux pour 
quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités à consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particulière. 

Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence. 

Purpose Investments Inc.  

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d’investissement peuvent donner lieu à 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 à fluctuer fréquemment et le rendement passé pourrait ou 
non être 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 hypothèses 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 reflètent 
le point de vue de l’auteur à la date du présent rapport et peuvent changer sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent l’exhaustivité ou l’exactitude 
de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite à une recommandation, les investisseurs doivent 
déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est 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 à mettre à jour ou à réviser de 
tels énoncés prospectifs à la lumière de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces renseignements et décline toute responsabilité à cet 
égard, sauf si la loi l’exige.  

Avant de donner suite à une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient à leur situation particulière 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 l’exactitude et l’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 à des fins de sollicitation dans tout territoire.  

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

Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des investisseurs.  
Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James Richardson & Fils, Limitée utilisée sous licence.  
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