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les prix des actions demeurent 
attrayants. Nous nous attendons 
à ce que les cours des actions 
soient volatils et déterminés par les 
bénéfi ces durant le reste de l’année, 
car les effets des mesures de relance 
monétaire et budgétaire tirent 
à leur fi n et la reprise boursière 
historique adopte progressivement 
un rythme plus habituel. 

ANALYSE SECTORIELLE 

En ce qui a trait aux secteurs, nous 
sommes toujours optimistes à 
l’égard des secteurs cycliques, mais 
nous prévoyons que leur supériorité 
sera moins marquée qu’en 2009. 

Le secteur de l’ÉNERGIE est resté à 
la traîne de l’ensemble du marché 
durant le trimestre et depuis le 
début de l’année. La hausse des 
stocks de brut et les craintes au 
sujet de la vigueur de la reprise 
en Europe tirent le prix du pétrole 
vers le bas depuis le début mai. 
En général, les grandes sociétés 
intégrées s’en sont mieux tirées que 
les petites sociétés d’exploration, les 
prestataires de services pétroliers 
et les producteurs houillers, car les 
marges de raffi nage ont augmenté 
temporairement. De plus, plusieurs 
actions ont été durement touchées 
en raison de liens avec le puits qui 
a explosé dans le golfe du Mexique. 
Nous avons révisé à la baisse notre 
recommandation à l’égard du 
secteur, qui passe d’une pondération 
neutre à une sous-pondération. 

Le secteur de la CONSOMMATION 
DE BASE s’est laissé distancer par 
le marché au cours du dernier 
trimestre, mais a quelque peu 
réduit son retard au moment où 
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résultats relatifs pendant le reste 
de l’année et nous conservons 
notre position surpondérée. 

Le levier d’exploitation dans le 
secteur des PRODUITS INDUSTRIELS 
a joué un rôle important dans 
la bonne tenue du secteur au 
cours des trois derniers mois. 
La possibilité de ralentissement 
économique en Chine et en Europe 
pourrait modérer les prévisions de 
bénéfi ces pour le secteur, mais nous 
croyons que le levier d’exploitation 
n’a pas encore atteint son plein 
potentiel. Nous continuons de 
surpondérer le secteur et nous 
privilégions les sociétés ferroviaires 
et aéronautiques ainsi que certains 
fabricants de matériel ayant 
accès aux marchés émergents. 

Le secteur des SERVICES FINANCIERS 
s’est distingué pendant le trimestre 
malgré la menace d’une réforme de 
la réglementation, les accusations 
de fraude portées contre Goldman 
Sachs et ce qu’il est convenu 
d’appeler le « krach éclair » qui est 
survenu le 6 mai, lorsque l’indice 
Dow Jones a chuté rapidement de 
1 000 points avant de regagner 
presque aussitôt une bonne partie 
du terrain perdu. Sur le plan positif, 
les provisions pour prêts douteux 
et les prêts en souffrance semblent 
avoir plafonné, ce qui compense 
les nombreuses diffi cultés que 
connaît le secteur. Nous avons 
conservé une sous-pondération. 

Le secteur des MATIÈRES continue 
de subir des pressions, car les 
investisseurs dirigent leur attention 
sur les interventions de la Chine 
visant à ralentir la croissance 
économique du pays, ce qui pourrait 
entraîner une diminution de la 

les inquiétudes des investisseurs 
à l’égard de la crise de la dette 
souveraine en Europe ont renforcé 
son attrait. Nous escomptons 
accroître sa pondération lorsque les 
titres seront plus chers ou que les 
bénéfi ces de sociétés sembleront 
sur le point de diminuer. Pour 
le moment, nous conservons 
une pondération neutre. 

Le secteur de la CONSOMMATION 
NON ESSENTIELLE occupe les 
premiers rangs depuis plus d’un an, 
puisque la consommation continue 
d’être plus forte que prévu. Certains 
détaillants et les sociétés évoluant 
dans les sous-secteurs des jeux, 
du logement et de la rénovation 
ont mené le jeu, tandis que les 
sociétés de fournitures de bureau 
et les constructeurs de maisons 
ont connu davantage de diffi cultés. 
Étant donné les réductions des 
dépenses en immobilisations et 
des coûts indirects dans le secteur, 
nous prévoyons que les fl ux de 
trésorerie resteront élevés et que le 
secteur continuera d’affi cher une 
bonne tenue. Nous continuons 
de surpondérer le secteur. 

Au dernier trimestre, nous avons 
fait passer notre position sur le 
secteur de la SANTÉ de neutre à 
surpondérée en faisant remarquer 
que les résultats relatifs du secteur 
s’amélioraient et que celui-
ci bénéfi cierait probablement 
d’un contexte législatif plus 
favorable. Même si le secteur 
n’a pas connu l’essor attendu 
depuis lors, nous entrevoyons des 
occasions très attrayantes pour 
les distributeurs de médicaments 
génériques et certaines sociétés 
de biotechnologie. Nous nous 
attendons à une amélioration des 
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demande de métaux communs. 
Au sein du secteur, les sociétés 
qui exercent leurs activités 
dans les domaines de l’acier, de 
l’aluminium, de l’agriculture et des 
métaux industriels sont restées à 
la traîne, alors que les producteurs 
de métaux spécialisés et d’or ont 
mieux fait. Nous pensons que 
le secteur continuera d’obtenir 
des résultats médiocres, compte 
tenu de l’incertitude entourant 
la croissance mondiale, et nous 
abaissons sa pondération, qui était 
neutre, à une sous-pondération.  

Le secteur de la TECHNOLOGIE 
DE L’INFORMATION a terminé au 
premier rang en 2009 et se classe 
toujours dans le peloton de tête 
en 2010. Toutefois, il semble 

céder du terrain à mesure que la 
croissance économique ralentit. 
Malgré l’incertitude, ce secteur a 
toujours notre faveur, étant donné 
ses niveaux élevés de liquidités, ses 
dettes minimales et sa présence 
importante sur les marchés 
émergents. Nous maintenons 
donc une surpondération. 

Le secteur des SERVICES DE 
TÉLÉCOMMUNICATIONS a terminé 
bon dernier en 2009 et est resté à 
la traîne jusqu’à tout récemment. 
La concurrence intense dans le 
segment du sans fi l et l’érosion de 
la demande de services fi laires 
pèsent sur ce secteur défensif. Les 
valorisations et les rendements 
en dividendes relativement élevés 
sont intéressants. Cependant, 
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il faudra que nous soyons 
passablement plus pessimistes 
à l’égard de l’économie et du 
marché pour que nous modifi ions 
notre position sous-pondérée. 

Les investisseurs ont évité le 
secteur des SERVICES PUBLICS 
pendant une bonne partie de la 
reprise boursière en raison de 
son faible levier d’exploitation. 
Le secteur a toutefois bien fait au 
cours du récent trimestre, car les 
investisseurs ont abaissé leurs 
niveaux de risque. Nous pensons 
qu’il se laissera à nouveau distancer 
lorsque la correction boursière 
prendra fi n. Nous continuons 
de sous-pondérer ce secteur.
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PERSPECTIVES RÉGIONALES – CANADA
STUART KEDWELL, CFA – Premier v.-p. et premier gestionnaire 

de portefeuille, RBC Gestion d’Actifs Inc.

CONTEXTE ÉCONOMIQUE

Après s’être adapté aux 
répercussions possibles des 
nouvelles règles proposées 
sur le capital des banques, le 
secteur des services fi nanciers 
a connu une vive reprise, car les 
investisseurs s’attendent à ce 
que les préoccupations liées au 
crédit continuent à s’estomper. La 
vigueur du secteur et des titres de 
sociétés d’exploitation aurifère 
ont permis au marché canadien 
d’affi cher des rendements de plus 
de 6 % depuis le creux de janvier 
2010 et d’enregistrer un faible gain 
trimestriel. Les titres du secteur 
des matières n’ont pratiquement 
pas évolué depuis le début de la 
période puisque l’enthousiasme à 
l’égard de la croissance mondiale a 
fait place à des craintes concernant 
les mesures de resserrement 
monétaire de la Chine.

Le dollar canadien a repris de 
la vigueur durant la majorité du 
trimestre, et a même surclassé 
brièvement le dollar américain à 
la fi n d’avril. Après une période 
de forte corrélation avec les prix 
de l’énergie, le dollar canadien 
s’est apprécié de façon notable 
par rapport au prix du pétrole, en 
partie grâce à la reconnaissance 
de la situation budgétaire fédérale 
plutôt solide du Canada. Alors 
que la croissance économique 
au Canada devrait légèrement 
surpasser celle des États-Unis 
au cours de la prochaine année, 
et que les taux d’intérêt à court 
terme seront probablement plus 
élevés que ceux de notre voisin 
(le Canada a déjà entrepris un 
resserrement), nous continuons 

de croire que la période de vigueur 
du dollar canadien par rapport 
au billet vert tire à sa fi n, compte 
tenu de sa valeur qui dépasse 
largement son pouvoir d’achat.

Le contexte volatil actuel est l’une 
des conséquences involontaires 
des offensives de l’an dernier 
contre la crise fi nancière. La 
réglementation plus stricte, le retrait 
des programmes de relance dans les 
économies émergentes et la hausse 

des dettes souveraines dans les pays 
développés comptent parmi les 
principaux problèmes qui ont une 
incidence sur les marchés fi nanciers. 
Malgré ce contexte, les cours sur les 
marchés boursiers sont attrayants. 
Bien que l’indice composé S&P/
TSX mesure l’un des marchés 
boursiers les plus onéreux des pays 
développés, il est sous la médiane 
de notre fourchette de juste valeur 
estimative ; par conséquent, des 
rendements intéressants sont prévus.

CANADA – PONDÉRATIONS SECTORIELLES RECOMMANDÉES
COMITÉ DES STRATÉGIES 

DE PLACEMENT RBC 
MAI 2010

RÉFÉRENCE
S&P/TSX COMPOSÉ

MAI 2010

ÉNERGIE 25,5 % 25,6 %

MATIÈRES 18,0 % 19,7 %

INDUSTRIE 6,8 % 5,7 %

SERVICES PUBLICS 1,0 % 1,6 %

CONSOMMATION NON ESSENTIELLE 4,8 % 4,7 %

CONSOMMATION DE BASE 3,0 % 2,6 %

SOINS DE SANTÉ 0,5 % 0,5 %

SERVICES FINANCIERS 31,5 % 31,6 %

TECHNOLOGIE DE L’INFORMATION 5,0 % 3,4 %

SERVICES DE TÉLÉCOMMUNICATIONS 3,9 % 4,6 %
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Mai 2010, fourchette : 10 721 - 15 984 (méd. : 13 352)
Mai 2011, fourchette : 10 789 - 16 085 (méd. : 13 437)
Niveau actuel (31 mai 2010) : 11 763

FOURCHETTE D’ÉQUILIBRE S&P/TSX COMPOSÉ
Valorisations et bénéfi ces normalisés

Source : RBC GA
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ANALYSE SECTORIELLE

Nous conservons une sous-
pondération dans le SECTEUR DES 
SERVICES FINANCIERS à l’échelle 
mondiale, mais nous adoptons 
une pondération neutre en ce qui 
concerne le Canada. Les banques 
canadiennes sont bien capitalisées 
en termes absolus, mais aussi par 
comparaison aux autres banques 
situées ailleurs dans le monde. Les 
ratios cours/bénéfi ce des banques 
se sont grandement rétablis, et les 
bénéfi ces devraient être poussés 
à la hausse par la croissance 
économique et l’amélioration 
de la situation du crédit. Les 
assureurs ont pris des mesures afi n 
d’améliorer leur ratio de capital 
permanent, mais la quantité de 
capital qui sera nécessaire selon 
les règlements défi nitifs n’est pas 
encore connue. Aux cours actuels, 
et sans tenir compte de la grande 
volatilité des bénéfi ces, les actions 
constituent un moyen peu coûteux 
de tirer profi t de l’amélioration 
du contexte macroéconomique 
mondial. Les sociétés fi nancières 
non bancaires du Canada sont bien 
capitalisées et recèlent un potentiel 
intéressant de reprise ainsi que de 
solides fl ux de trésorerie disponibles.  

Nous conservons une sous-
pondération dans le secteur des 
MATIÈRES. Bien que les évaluations 
se soient améliorées au point 
de correspondre aux prévisions 
à long terme concernant les 
prix des marchandises, nous 
restons quelque peu inquiets à la 
perspective d’un ralentissement 
économique en Chine. Les bons 
rendements des lingots d’or et des 
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actions aurifères se poursuivent 
sur fond d’incertitude, au moment 
où les préoccupations liées aux 
dettes souveraines en Europe 
sont vives. Pour le moment, les 
actions aurifères sont menacées 
par le fait que la Réserve fédérale 
pourrait éventuellement décider 
de procéder à un resserrement 
de la politique monétaire, ce 
qui, dans un contexte de hausse 
des taux, fera fort probablement 
chuter leur rendement.  

Les actions du secteur de l’ÉNERGIE 
ont évolué dans une fourchette 
étroite dans un contexte marqué 
par des stocks excessifs ainsi 
que par le début d’une reprise 
de la demande dans les marchés 
développés. Au moment où 
certaines sociétés étaient aux 
prises avec des problèmes touchant 
l’exploitation, leurs actions ont 
été freinées, car on craint que 
la croissance de la demande des 
marchés émergents ne stagne. Les 
cours sont attrayants, car les titres 
se négocient en deçà de la valeur de 
l’actif net, si l’on tient compte des 
valeurs marchandes actuelles et 
futures. Nous recommandons une 
pondération égale à celle du marché.

Nous maintenons notre 
recommandation de surpondération 
pour le secteur des PRODUITS 
INDUSTRIELS. Dans le présent 
contexte de reprise de l’activité 
économique, un certain nombre 
de sociétés canadiennes bien 
gérées, qui font fi gure de 
précurseurs, sont bien placées 
pour accroître leurs bénéfi ces. 
De plus, certaines sociétés de ce 
secteur devraient tirer profi t des 

mesures que le gouvernement a 
mises en place afi n de stimuler 
les dépenses d’infrastructure. 

Nous conservons une sous-
pondération dans le secteur des 
SERVICES DE TÉLÉCOMMUNICATIONS, 
ce qui rend compte de l’équilibre 
entre le ralentissement de la 
croissance, l’accroissement de 
la concurrence associée à des 
cours raisonnables et les niveaux 
élevés de fl ux de trésorerie 
disponibles fournis par le secteur.

Le secteur de la TECHNOLOGIE 
DE L’INFORMATION demeure 
surpondéré. Ce secteur offre 
aux investisseurs des cours 
raisonnables, des avantages liés 
à la reprise cyclique et certaines 
forces puissantes et durables.

La pondération des secteurs de la 
CONSOMMATION DE BASE et de la 
CONSOMMATION NON ESSENTIELLE 
est à peu près égale à celle du 
marché. Des sociétés bien gérées 
dont les actions se négocient à des 
cours raisonnables dominent ces 
secteurs. Thomson Reuters, qui 
exerce ses activités dans un secteur 
de fi n de cycle, qui a de solides 
fl ux de trésorerie disponibles 
et des cours attrayants, est en 
bonne position pour tirer profi t 
de réductions de coûts et d’autres 
synergies résultant de la fusion 
entre Thomson et Reuters.
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PERSPECTIVES RÉGIONALES – EUROPE
DOMINIC WALLINGTON – Chef des placements,  

RBC Asset Management UK Limited

CONTEXTE ÉCONOMIQUE

L’Europe est caractérisée par sa 
diversité et, en ce moment, cette 
diversité est illustrée par le fait 
que certaines parties du continent 
traversent une crise économique 
alors que d’autres vivent une 
période prospère. L’important pour 
nous est de concentrer nos fonds 
dans des pays et des entreprises 
qui sont moins touchés par des 
facteurs défavorables et qui, dans 
nombre de cas, fonctionnent dans 
un environnement rassurant. 
Sachant cela, nous n’avons 
aucune participation en Grèce et 
au Portugal et nous avons sous-
pondéré nos positions dans les 
banques italiennes et espagnoles. 
Les investisseurs axés sur la valeur 
seront sans doute attirés vers ces 
régions en raison de leur piètre 
performance, mais nous croyons 
qu’il existe toujours des risques 
structurels et que la prudence est 
de mise. La crainte de voir la Grèce 
dans l’incapacité de rembourser 
sa dette découle davantage 
d’impératifs politiques que d’un 
réel manque de fonds. Finalement, 
il est plus probable que l’on verra 
l’Allemagne quitter l’UE plutôt que 
la Grèce et le plan de l’Allemagne 
visait à permettre aux marchés 
de forcer la Grèce à adopter une 
réforme économique durable et 
des mesures d’austérité. Ce plan 
pourrait facilement être adopté par 
les dirigeants d’autres pays à risque 
et nous ne serons par conséquent 
pas attirés avant longtemps 
par les faibles valorisations qui 
commencent à poindre dans 
les régions à problèmes. 

Dans d’autres parties de l’Europe, 
l’environnement économique 

semble beaucoup plus sain. La 
reprise a été plus forte que ce que 
prévoyaient nombre d’observateurs 
et les économistes continuent de 
revoir à la hausse leurs prévisions 
relatives au PIB. Les indices 
précurseurs sont solides et les 
bilans des sociétés ainsi que les 
niveaux de rentabilité demeurent 
élevés. Il semble que nous quittions 
la phase de croissance accélérée du 
cycle, mais même si la croissance 
commence à ralentir, la période 
que nous amorçons devrait tout de 

même demeurer positive pour les 
marchés boursiers de la région.

Le marché boursier du Royaume-
Uni offre toujours des occasions 
intéressantes. Le pays est moins 
touché par la crise grecque parce 
qu’il ne fait pas partie de la zone 
euro. Le Royaume-Uni enregistre 
une forte reprise et la faiblesse de la 
livre a fait exploser les exportations 
du pays. Cependant, avant de 
nous intéresser vraiment à la 
G.-B., le nouveau gouvernement 

EUROPE – PONDÉRATIONS SECTORIELLES RECOMMANDÉES
COMITÉ DES STRATÉGIES 

DE PLACEMENT RBC 
MAI 2010

RÉFÉRENCE
MSCI EUROPE

MAI 2010

ÉNERGIE 10,8 % 11,3 %

MATIÈRES 8,9 % 9,5 %

INDUSTRIE 11,5 % 10,3 %

SERVICES PUBLICS 4,8 % 6,1 %

CONSOMMATION NON  ESSENTIELLE 9,0 % 7,8 %

CONSOMMATION DE BASE 12,9 % 12,6 %

SOINS DE SANTÉ 11,3 % 10,5 %

SERVICES FINANCIERS 20,7 % 22,2 %

TECHNOLOGIE DE L’INFORMATION 4,3 % 3,0 %

SERVICES DE TÉLÉCOMMUNICATIONS 5,8 % 6,7 %
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Mai 2010, fourchette : 1 506 - 2 576 (méd. : 2 041)
Mai 2011, fourchette : 1 724 - 2 949 (méd. : 2 337)
Niveau actuel (31 mai 2010) : 1 032

ZONE EURO – FOURCHETTE D’ÉQUILIBRE, INDICE DATASTREAM
Valorisations et bénéfi ces normalisés

Source : RBC GA
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PERSPECTIVES RÉGIONALES – EUROPE  • DOMINIC WALLINGTON

minoritaire en place devra 
démontrer qu’il est capable de 
s’attaquer effi cacement au défi cit.  

En résumé, nos positions sont sous-
pondérées dans les pays à risque 
comme la Grèce, l’Italie, l’Espagne 
et le Portugal. Malgré les problèmes 
de ces pays, plusieurs marchés 
européens enregistrent une reprise 
remarquablement vigoureuse. Cette 
situation devrait se poursuivre en 
Europe et nous sommes d’avis que 
nous entrons peu à peu dans une 
nouvelle phase du cycle économique. 
Notre exposition demeure orientée 
vers les sociétés industrielles de fi n 
de cycle ainsi que vers les sociétés 
qui profi teront de la reprise des 
dépenses des entreprises, reprise 
qui survient habituellement à ce 
stade-ci du redressement. Nous 
demeurons neutres au R.-U., car 
nous avons besoin de clarifi cation 
quant à l’effi cacité du gouvernement 
et à la direction qu’il entend adopter.

ANALYSE SECTORIELLE

Nous demeurons surpondérés 
dans le secteur des TECHNOLOGIES 
DE L’INFORMATION. Les services 
de technologies et le secteur des 
logiciels profi tent de l’évolution 
du cycle économique, ce qui nous 
porte à croire qu’ils tireront profi t 
de l’augmentation des dépenses 
des entreprises au cours des 
prochaines années. Après une 
décennie de sous-performance, les 
attentes demeurent relativement 
peu élevées et les dirigeants des 
sociétés font preuve d’une grande 
discipline dans la gestion du capital. 

Comme les résultats remarquables 
enregistrés par le secteur des 

MATIÈRES dans les 12 derniers mois 
ne pourront vraisemblablement pas 
se répéter, nous recommandons 
une sous-pondération de ce secteur. 
La Chine tente de ralentir son 
secteur immobilier fl orissant, ce 
qui aura un effet sur l’économie, 
car le secteur de la construction 
chinois absorbe un fort pourcentage 
de la production mondiale de 
marchandises en vrac. Une baisse 
des dépenses en capital des sociétés 
minières prolongera sans doute le 
cycle minier en réduisant l’offre, 
mais fera augmenter les risques.

Notre parti pris en faveur des titres 
cycliques nous garde sous-pondérés 
dans le secteur des SERVICES 
PUBLICS, malgré le fait que celui-
ci ait été surclassé de 20 % par le 
principal indice boursier européen 
durant les 12 derniers mois. Les 
valorisations commencent à 
être plus alléchantes, mais 
le momentum opérationnel 
demeure limité et les prix de 
l’énergie continuent de baisser.

Le secteur des SOINS DE SANTÉ 
demeure surpondéré. Nous 
privilégions les sociétés de 
technologies médicales, 
qui offrent des occasions 
intéressantes de croissance. 
En revanche, le momentum 
opérationnel des grandes sociétés 
pharmaceutiques est limité.  

Nous conservons une sous-
pondération dans le secteur des 
SERVICES FINANCIERS. Bien que les 
banques aient surperformé dans 
nombre de pays parallèlement 
à l’accentuation des courbes de 
rendement, à la baisse du nombre 
de prêts non productifs et à 
l’amélioration de la situation du 

capital, les banques européennes 
ont souffert. Les expositions 
importantes des banques 
allemandes et françaises aux 
obligations émises par la Grèce 
et d’autres pays méditerranéens 
expliquent en partie cette situation. 
Nous sommes préoccupés au sujet 
de l’industrie de l’assurance en 
général, mais nous favorisons les 
sociétés d’assurance vie, car bon 
nombre d’entre elles sont en voie 
de restructuration et entament 
une nouvelle phase de croissance. 

Notre position dans le secteur de la 
CONSOMMATION NON ESSENTIELLE 
demeure surpondérée, car nous 
croyons que l’économie a traversé 
une récession industrielle 
plutôt qu’une récession de 
la consommation. Dans ce 
secteur, nous avons orienté notre 
position vers des sociétés de fi n 
de cycle, comme les sociétés de 
médias, en pariant sur le fait 
qu’elles profi teront de la reprise 
des dépenses en capital. 

Nous conservons notre 
surpondération dans le secteur de 
la CONSOMMATION DE BASE. Nous 
entrons dans la phase du cycle 
économique où la croissance 
soutenue des bénéfi ces devient 
plus importante. De nombreuses 
sociétés de ce secteur sont très 
présentes à l’échelle internationale 
et génèrent des sommes d’argent 
considérables, ce qui leur procure 
une marge de manœuvre dans 
le présent climat d’incertitude.

Nous conservons notre 
surpondération dans le secteur 
des PRODUITS INDUSTRIELS et 
privilégions les sociétés de fi n de 
cycle et celles qui tirent des revenus 
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réguliers élevés liés au service et à 
l’entretien. Ce secteur a été l’un des 
plus performants en Europe depuis 
le début de l’année et l’industrie 
de biens d’équipement s’est tout 
particulièrement démarquée. 
Nous continuons d’observer des 
révisions de bénéfi ces à la hausse 
sur l’ensemble du marché et, fait 
à souligner, nous commençons 
aussi à voir des améliorations au 
chapitre des ventes. Les niveaux 
élevés de rentabilité de ce secteur 
enregistrés lors du dernier repli 
signifi ent qu’une croissance 
soutenue du chiffre d’affaires 
se traduira par une croissance 
beaucoup plus rapide des bénéfi ces. 

Bon nombre d’investisseurs 
s’attendent à ce que le secteur de 
l’ÉNERGIE enregistre une croissance 
défensive, et ce secteur a par 

conséquent été délaissé lors de la 
récente reprise du marché qui a 
préféré les titres cycliques. Plusieurs 
grandes sociétés pétrolières peinent 
à reconstituer leurs réserves qui 
diminuent et ce problème pourrait 
mettre leurs dividendes à risque si 
les versements ne sont pas soutenus 
par des bénéfi ces. C’est pourquoi 
nous passons d’une position neutre 
à une légère sous-pondération. 
Cela dit, les valorisations semblent 
maintenant plus intéressantes et 
à mesure que nous progresserons 
dans le cycle économique, la faible 
volatilité des profi ts des sociétés 
pétrolières devrait devenir un attrait. 

Nous demeurons sous-pondérés 
dans le secteur des SERVICES 
DE TÉLÉCOMMUNICATIONS. Nous 
prévoyons que les dépenses en 
capital augmenteront à moyen 

terme pour fi nancer l’expansion 
des réseaux et leur amélioration, 
et que ces dépenses réduiront 
les chances de versement de 
dividendes accrus et qu’elles 
pourraient même mettre en péril 
la distribution de dividendes. Le 
secteur demeure abordable, mais 
la croissance des ventes est faible 
et il n’offre que des rendements 
similaires au coût du capital. 

PERSPECTIVES RÉGIONALES – EUROPE  •  DOMINIC WALLINGTON



74  REGARD SUR LES PLACEMENTS MONDIAUX  COMITÉ DES STRATÉGIES DE PLACEMENT RBC 

PERSPECTIVES RÉGIONALES – ASIE
YOJI TAKEDA – Directeur général et v.-p., Actions asiatiques,

 RBC Investment Management (Asia) Ltd.

intérieure fi nit par croître, soutenue 
par les programmes de prestations 
pour enfants et les subventions 
gouvernementales visant la 
protection de l’environnement. Il en 
résulte un rebond des bénéfi ces des 
sociétés japonaises. La réduction des 
coûts adoptée par plusieurs sociétés 
en 2009 pour contrer l’envolée du 
yen explique également ce rebond 
des gains. Cette année, la hausse 
de la demande et la faiblesse du 
yen ont contribué à l’élargissement 
spectaculaire des marges 

CONTEXTE ÉCONOMIQUE

Plusieurs pays asiatiques 
entreprennent de donner un tour 
de vis à leur politique monétaire, 
ce qui selon toute probabilité 
ralentira quelque peu la croissance 
à court terme dans la région. La 
Chine, l’Australie, l’Inde, Singapour 
et la Malaisie fi gurent parmi les 
pays qui ont pris des mesures 
visant à maîtriser la croissance. Ce 
qui, en fait, est une bonne chose 
puisque les tensions infl ationnistes 
continuent de se faire sentir. 

Il est devenu évident en avril que les 
autorités chinoises commenceraient 
à serrer la vis pour calmer la 
surchauffe du marché du logement 
dans le pays. Et comme la demande 
fi nit par rattraper l’offre dans 
l’ensemble de l’économie chinoise, 
il est probable que les tensions 
infl ationnistes se raffermissent au 
cours des prochains trimestres. 
Depuis que la Chine a commencé, 
à la fi n de 2009, à mettre en place 
une stratégie de sortie graduelle, 
les marchés boursiers des pays 
asiatiques ont produit des résultats 
inférieurs à ceux des marchés 
américains et autres principaux 
marchés. Nous pensons que le 
resserrement entrepris est fait de 
façon à ne pas compromettre la 
croissance économique régionale 
et mondiale. Avec le cycle mondial 
des dépenses en immobilisations 
qui amorce un revirement positif, 
le secteur des biens d’équipement 
devrait poursuivre son expansion 
grâce aux exportations. 

Le Japon, la Chine, Taïwan et la 
Corée du Sud continueront de 
tirer parti de la solide demande de 
matériel électronique grand public 

et de semi-conducteurs. La demande 
de machinerie, d’ordinateurs et 
de composants électroniques 
croît également en Asie dans 
un contexte d’amélioration des 
taux d’utilisation des capacités, 
d’augmentation des coûts de la 
main-d’œuvre et de raffermissement 
des devises régionales. Les facteurs 
fondamentaux de l’économie 
japonaise continuent de se 
redresser, stimulés par la reprise 
marquée des exportations et de la 
production industrielle. La demande 

ASIE – PONDÉRATIONS SECTORIELLES RECOMMANDÉES
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DE PLACEMENT RBC 
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ÉNERGIE 2,1 % 2,4 %

MATIÈRES 10,5 % 11,2 %

INDUSTRIE 16,5 % 15,1 %

SERVICES PUBLICS 3,1 % 4,7 %

CONSOMMATION NON  ESSENTIELLE 16,2 % 14,6 %

CONSOMMATION DE BASE 6,2 % 6,1 %

SOINS DE SANTÉ 3,8 % 4,2 %

SERVICES FINANCIERS 28,2 % 28,6 %

TECHNOLOGIE DE L’INFORMATION 11,4 % 10,0 %
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bénéfi ciaires et à l’augmentation 
des fl ux de trésorerie des sociétés, 
qui ont atteint des niveaux d’avant 
la crise. Dans l’intervalle, l’IPC 
intérieur demeure négatif, rendant 
peu probable tout changement de 
politique. Même si la situation au 
chapitre des bénéfi ces appuie le 
marché boursier, l’agitation politique 
à court terme qui précède les 
élections législatives pourrait nuire 
à l’optimisme des investisseurs.

Outre le Japon, la croissance 
économique des pays asiatiques 
devrait ralentir, à l’amorce du 
second semestre de 2010. Comme 
nous l’avons mentionné, la Chine, la 
Malaisie et l’Inde entreprennent de 
resserrer leur politique monétaire, 
et les devises de la région (sauf le 
renminbi) se sont appréciées de 
2 % à 5 % par rapport au dollar 
américain depuis le début de 2010. 
La reprise de la demande mondiale 
devrait toutefois continuer de 
favoriser un taux de croissance 
régionale de 7 % à 8 %. À court 
terme, la solution reposera sur 
l’aptitude de la Chine à limiter la 
surchauffe du marché immobilier 
sans freiner la croissance. Même 
si les investissements immobiliers 
des sociétés appartenant à l’État 
font l’objet d’une surveillance 
accrue, ce sont les tensions 
infl ationnistes découlant de la 
hausse de la demande intérieure 
et des coûts élevés de la main-
d’œuvre qui inquiètent le plus. Un 
retour aux niveaux antérieurs à la 
crise de l’emploi en Chine, combiné 
aux effets de la sécheresse et aux 
vigoureux prix des métaux et de 
l’énergie, pourrait faire grimper l’IPC 
vers les 4 % au cours des prochains 
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mois. Si cela se produisait, les 
autorités pourraient permettre 
au renminbi de s’apprécier 
davantage. Jusqu’à maintenant, 
le gouvernement a maintenu à 
1,10 billion de dollars son quota 
relatif aux nouveaux prêts de cette 
année (soit une hausse de 19 % 
d’une année sur l’autre) afi n d’éviter 
de nuire à l’économie. La Chine 
continuera d’appliquer un ensemble 
de mesures compensatoires mixtes 
pour permettre l’atterrissage 
en douceur de l’économie.

En Corée du Sud et en Taïwan, 
la demande devrait continuer de 
croître avec la reprise du cycle des 
dépenses en immobilisations à 
l’échelle mondiale, à un moment 
où les niveaux des stocks restent 
peu élevés. Les marchés boursiers 
semblent avoir en grande partie 
intégré ces bonnes nouvelles, 
du moins à court terme.  

En Australie, le secteur des matières 
mène toujours l’économie, et d’après 
les résultats de récents sondages, 
les entreprises prévoient augmenter 
leurs dépenses en immobilisations. 
Toutefois, l’absence de capacité 
excédentaire de production 
et un marché du travail plus 
restreint rehausseront les tensions 
infl ationnistes à court terme. La 
banque centrale australienne a porté 
à 4,5 % son taux d’intérêt directeur 
et elle prévoit d’autres hausses. 
La consommation intérieure a 
déjà commencé à se replier, et 
comme 22 % des exportations sont 
destinées à la Chine, les mesures 
politiques qui y sont mises en place 
pourraient jeter un nouveau froid 
sur la croissance australienne.  

ANALYSE SECTORIELLE

Nous conservons notre position 
légèrement sous-pondérée dans le 
secteur des SERVICES FINANCIERS. 
Les marges bénéfi ciaires des sociétés 
fi nancières asiatiques se rétrécissent 
avec la hausse des taux d’intérêt. 
Le redressement de la conjoncture 
économique, qui devrait réduire 
les prêts bancaires non rentables, 
compense les pressions sur marge. 
Le marché de l’immobilier pourrait 
être soumis à des pressions avec 
le durcissement monétaire.

Nous attribuons une surpondération 
au secteur des PRODUITS 
INDUSTRIELS. La hausse de la 
demande mondiale des biens 
d’équipement et du taux d’utilisation 
des capacités signifi e plus de 
dépenses en immobilisations. Le 
secteur du transport tire avantage 
de l’augmentation des livraisons, 
attribuables à la vigoureuse 
croissance de l’économie régionale 
et à l’amélioration de la demande 
de produits en Amérique du Nord.

Nous demeurons surpondérés dans 
le secteur BIENS DE CONSOMMATION 
NON ESSENTIELLE. La demande 
mondiale d’exportations asiatiques 
est forte, particulièrement sur 
le plan de l’automobile et du 
matériel électronique grand 
public, et les niveaux des stocks 
restent peu élevés. Par ailleurs, la 
consommation intérieure asiatique 
continue de s’améliorer, grâce en 
partie à l’aide gouvernementale 
accordée pour stimuler la vente 
d’automobiles et d’appareils à 
faible consommation d’énergie.
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Nous sommes passés d’une position 
surpondérée à une position sous-
pondérée dans le secteur des 
MATIÈRES. À mesure que la Chine 
adopte des mesures de resserrement, 
la demande des métaux pourrait 
refroidir, particulièrement auprès 
des fournisseurs australiens. 
Certaines sociétés pétrochimiques 
pourraient voir leurs marges 
bénéfi ciaires se rétrécir avec la 
mise en service des nouvelles 
capacités de production.  

Nous sommes passés d’une sous-
pondération à une surpondération 
dans le secteur de la TECHNOLOGIE 
DE L’INFORMATION, car la demande 
mondiale d’ordinateurs de bureau 
et d’équipements connexes reste 
forte. Les ventes de téléphones 
intelligents demeurent robustes, et 
même si la vente d’écrans à cristaux 
liquides baissait à court terme, 
les composantes électroniques 
demeurent en quantité insuffi sante. 
Élément négatif du tableau : les 
réserves de semi-conducteurs 
commencent à rattraper la demande.

Nous maintenons la pondération 
du secteur de la CONSOMMATION DE 
BASE à une légère surpondération. 
Les marchands australiens d’articles 
généraux et les dépanneurs japonais 
devraient tirer profi t de la reprise 
des dépenses de consommation.

Nous passons d’une position 
surpondérée à une position sous-
pondérée dans le secteur des SOINS 
DE LA SANTÉ. Les grandes sociétés 
pharmaceutiques japonaises 
n’ont pas réussi à compenser 
l’expiration d’importants brevets. 
Néanmoins, les fl ux de trésorerie 
à court terme restent vigoureux, 
les rendements en dividendes sont 
élevés et les fabricants d’équipement 
médical continuent de proposer 
leurs produits et services.

Nous conservons notre sous-
pondération du secteur des 
SERVICES DE TÉLÉCOMMUNICATIONS 
et du secteur des SERVICES PUBLICS. 
Ces secteurs sont parvenus à 
maturité et présentent peu de 
perspectives de croissance. 
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Les rendements en dividendes 
sont relativement élevés, mais 
les versements de plusieurs 
sociétés d’autres secteurs 
commencent à les rattraper.  

Nous avons ramené le secteur de 
l’ÉNERGIE à une position sous-
pondérée, car les marges des 
raffi neries de pétrole en Asie sont 
appelées à fl échir. Le repli récent des 
prix du pétrole nuira probablement 
aux producteurs et aux prospecteurs 
qui, par contre, ont bénéfi cié de 
la forte reprise de l’an dernier.
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croissance limitée de l’excédent 
de liquidités et l’appréciation 
de la monnaie font contrepoids 
aux tensions infl ationnistes.

Depuis le début de l’année, les 
devises des marchés émergents 
ont bien tenu le coup face au 
dollar américain, mais l’euro et la 
livre sterling ont été faibles. Cette 
tendance devrait se poursuivre 
pour les raisons suivantes : d’abord, 
ce sont les marchés émergents 
qui incitent au resserrement 
monétaire dans le monde ; 
ensuite, ils continuent d’affi cher 
une solide croissance et de forts 
excédents de comptes courants ; 
enfi n, les décideurs de ces marchés 
hésitent moins à laisser leurs 
devises s’apprécier. L’on s’entend 
de plus en plus sur le fait que la 
Chine serait disposée à accepter 
une appréciation graduelle du 
renminbi. La dernière fois que cela 
s’est produit, c’était en juillet 2005, 
et les autres devises des marchés 
émergents ont dans la foulée suivi 
la haute progression du renminbi.  

Les marchés émergents continuent 
d’affi cher une forte croissance 
économique. Le taux d’expansion de 
l’économie chinoise a atteint 13,1 % 
au premier trimestre par rapport au 
trimestre précédent, tandis qu’on 
prévoit à la fois pour la Russie et 
le Brésil une croissance de 7 % en 
2010, un rythme sans précédent 
pour le Brésil en 25 ans. Il est de 
plus en plus évident que le niveau 
considérable des dettes publiques 
en Europe et dans la plupart des 
autres pays développés ralentira la 
croissance économique mondiale. 
Même si les marchés émergents 
en ressentiront les répercussions, 
leurs fi nances publiques sont 
nettement meilleures et devraient 
leur permettre de continuer à 
affi cher une croissance économique 
plus élevée, comparativement 
aux marchés développés. 

Outre la crise de fi nancement 
des pays européens, les marchés 
émergents doivent composer avec 
la possibilité que certaines banques 
centrales (celle de la Chine étant 
aux premières lignes) continuent de 
resserrer leur politique monétaire, 
tandis que d’autres préparent les 
marchés à de telles mesures. La 
Chine a pris des dispositions pour 
restreindre la croissance des prêts 
en mettant en place des politiques 
qui ont déjà fait leur preuve, et 
elle a adopté de sévères mesures 
administratives visant à freiner 
la spéculation sur le marché du 
logement. Ces mesures devraient 
se traduire par d’importants 
replis du nombre de transactions 
immobilières et une baisse du taux 
de croissance global du pays est 
attendue. Le resserrement monétaire 
en Chine a été certainement 
plus sévère que l’avait anticipé le 

marché, et il est possible que la 
cible de croissance de 8 % du PIB 
prévu par le gouvernement soit 
compromise si les décideurs vont 
trop loin. Il est toutefois évident 
que les mesures prises par Beijing 
ont des répercussions puissantes 
et immédiates sur l’économie et 
que ce contrôle, tant qu’il durera, 
présente un avantage majeur.

L’Inde, le Brésil et la Malaisie ont 
aussi commencé à relever leurs 
taux, et plusieurs investisseurs 
s’attendent à ce que la Turquie 
et l’Indonésie resserrent leur 
politique monétaire au cours des 
prochains mois. La tendance au 
resserrement traduit la solide reprise 
de l’économie de ces marchés. En 
dehors de la Chine, il semble peu 
probable que les décideurs des 
marchés émergents se montrent 
très entreprenants, du moins tant 
que les États-Unis maintiendront 
inchangée leur politique monétaire. 
La prise de mesures unilatérales 
exposerait la croissance à un 
risque trop élevé, surtout que la 
viabilité de la reprise économique 
mondiale n’est pas assurée. La 
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La situation des liquidités mondiales 
et le cycle industriel favorisent 
beaucoup, à court terme, les 
marchés émergents. Les taux 
d’intérêt réels aux États-Unis sont 
bas, la masse monétaire mondiale 
enregistre une solide croissance 
et les prêteurs reviennent à des 
normes de crédit moins strictes. Il 
semble par ailleurs que les indices 
précurseurs du cycle industriel 
mondial aient commencé à 
s’essouffl er. Les principaux indices 
sont instables après la vigueur 
affi chée des 12 derniers mois, et 
les indicateurs de la confi ance 
des entreprises pourraient 
commencer bientôt à perdre de 
la vigueur, même si la demande 
des consommateurs et des 
entreprises continue de s’affermir. 

Même si les actions des marchés 
émergents ont évolué dans une 
fourchette relativement étroite 
depuis le début de l’année et ont 
subi des baisses récentes, leurs 
valorisations demeurent attrayantes. 
Les prévisions consensuelles 
de 2011 situent à moins de 11 le 
ratio cours/bénéfi ce futur de 
l’indice MSCI Marchés émergents, 
par rapport à la moyenne à long 
terme qui est d’environ 13. L’indice 
se négocie aussi à un faible 
rabais par rapport aux marchés 
développés. Nous croyons que 
les investisseurs recentreront 
bientôt leur attention sur les 
solides données fondamentales des 
marchés émergents, où les revenus 
personnels sont en progression, et 
où aucun endettement excessif ne 
restreint ni les gouvernements, ni 
les sociétés, ni les consommateurs. 
La résistance et la croissance 
supérieure affi chée par les 
pays émergents nous donnent 
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d’excellentes raisons de croire que 
les valorisations des actions de 
ces marchés dépasseront tôt ou 
tard leur moyenne historique.  

ANALYSE SECTORIELLE

Nous privilégions les secteurs 
susceptibles de tirer parti de 
la croissance intérieure des 
marchés émergents, où les revenus 
disponibles en hausse et la réduction 
des déséquilibres mondiaux feront 
en sorte que la croissance sera 
moins tributaire des investissements 
et des exportations au cours des 
prochaines années. Nous avons 
donc une prédilection pour les 
SERVICES FINANCIERS. Les niveaux 
d’endettement des ménages et la 
pénétration des prêts hypothécaires 
demeurent très faibles dans la 
plupart des marchés émergents, 
mais ils devraient croître à mesure 
qu’une plus grande part de la 
population aura recours aux services 
bancaires. Les ratios prêts/dépôts 
et crédit/PIB laissent entrevoir un 
potentiel de croissance important. 
Les banques des marchés émergents 
semblent bien positionnées du point 
de vue du cycle en 2010 : hausse des 
marges bénéfi ciaires, augmentation 
des volumes de prêts, hausse 
des frais et baisse des provisions 
pour créances irrécouvrables. Les 
bénéfi ces des sociétés fi nancières 
ont suivi le rythme de la référence 
des marchés émergents, et les 
valorisations des titres du secteur 
semblent attrayantes par rapport à 
la norme historique et à la référence.

Nous surpondérons aussi la 
CONSOMMATION DE BASE et la 
CONSOMMATION NON ESSENTIELLE. 
Ces secteurs sont les principaux 

bénéfi ciaires de l’augmentation de 
la demande intérieure au détriment 
des exportations, favorisés par la 
hausse des revenus par habitant et 
les taux d’épargne actuels élevés. Les 
vigoureux rendements des capitaux 
propres ont aidé ces secteurs à 
enregistrer une croissance des 
bénéfi ces supérieure et alimenté les 
excellents résultats sectoriels ; cette 
situation semble vouloir perdurer. Le 
seul risque à court terme, c’est que 
les banques centrales de certains 
marchés émergents pourraient 
tenter de ralentir la demande pour 
contrer une infl ation croissante.

Pour nous permettre de surpondérer 
nos positions des secteurs de 
la consommation, nous sous-
pondérons fortement les MATIÈRES 
et l’ÉNERGIE. Les titres des matières 
se négocient actuellement à une 
prime de 30 % par rapport au ratio 
C/B prévisionnel de leur moyenne 
de dix ans, tandis que la croissance 
des investissements en Chine 
semble vouloir ralentir après la 
forte augmentation des dépenses en 
infrastructures et du secteur de la 
construction, l’année dernière. Ces 
données, conjuguées à l’abondance 
du crédit, ont entraîné une hausse 
importante de la demande des 
matières premières et ont peut-
être alimenté la constitution 
spéculative de réserves.

Même si les sociétés énergétiques 
des marchés émergents ont plutôt 
bien réussi à reconstituer et à 
accroître leurs réserves et leur 
production, elles ne sont toutefois 
pas parvenues en général à dégager 
des fl ux de trésorerie disponibles. 
Cette situation devrait perdurer si 
l’on tient compte des importantes 
dépenses en immobilisations que 
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prévoient faire les producteurs 
russes, chinois et brésiliens. Le 
secteur est également vulnérable 
aux hausses d’impôts. Nous sommes 
cependant optimistes pour ce qui 
est des actions exposées au gaz 
naturel en Chine et en Russie, où 
la libéralisation des prix devrait 
faire croître les chiffres d’affaires.

Le secteur des TECHNOLOGIES DE 
L’INFORMATION est surpondéré. 
Le secteur se négocie à escompte 
modéré par rapport au multiple 
moyen des dix dernières années, ce 
qui traduit un certain scepticisme 
quant à la viabilité des forts 
bénéfi ces du secteur par rapport 
à ceux des matières, même si les 
deux secteurs dépendent du cycle 
mondial. En fait, de solides indices 
démontrent que le secteur de la 
technologie sera l’un des principaux 

bénéfi ciaires d’une reprise des 
dépenses en immobilisations 
par les sociétés américaines. Par 
ailleurs, la demande en technologie 
provenant des marchés émergents 
est aussi vigoureuse, et bon nombre 
de produits sont devenus des 
biens de « première nécessité ». 
Comparativement à plusieurs autres 
secteurs, les cycles de produits 
courts ont permis à ce secteur 
d’éviter les capacités excédentaires.  

Nous sous-pondérons le secteur des 
PRODUITS INDUSTRIELS, qui semble 
coûteux par rapport à sa moyenne 
à long terme et dont les bénéfi ces 
prévus devraient progresser plus 
lentement que l’ensemble du 
marché. La surcapacité demeure 
une préoccupation, et cela 
explique probablement en grande 
partie l’absence de dépenses 

PERSPECTIVES RÉGIONALES – MARCHÉS ÉMERGENTS • PHILIPPE LANGHAM

en immobilisations, malgré les 
bilans relativement solides des 
entreprises. Au sein du secteur, nous 
privilégions les infrastructures. 
Cette tendance devrait durer étant 
donné l’absence d’investissements 
effectués dans les marchés 
émergents en dehors de la Chine, 
les projets futurs d’urbanisation 
et l’engagement de même que la 
capacité de fi nancer ces projets.

Après avoir accusé un retard l’année 
dernière, le secteur des SERVICES 
DE TÉLÉCOMMUNICATIONS semble 
maintenant attrayant. Nous 
surpondérons donc ce secteur. 
Il offre des fl ux de trésorerie 
disponibles et des dividendes 
élevés ; et même si l’expansion 
du téléphone mobile a atteint son 
apogée, il y a encore place pour une 
croissance stable.
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les revenus les plus élevés et aux 
ménages les plus fortunés. Il s’agit 
donc de surveiller le comportement 
de ce groupe pour repérer les 
signes de reprise (ou leur absence) 
en matière de consommation.

Outre l’organisation par quintiles 
des données pertinentes en 
matière de revenu, de richesse et 
de dépenses, la présente étude 
est séparée en trois parties. La 
première analyse l’état des fi nances 
des ménages américains lors de la 
période de 2001-2007 et donne un 
aperçu des fi nances des ménages 
immédiatement avant la bulle 
immobilière et l’effondrement du 
marché boursier. La deuxième 
illustre l’évolution des actifs lors 
de l’effondrement et de la reprise. 
La troisième démontre que pour 
un certain groupe démographique 
clé aux États-Unis, la crise est 
globalement terminée, et qu’à 
moins d’une catastrophe, le 
retour à la normale des dépenses 
devrait se poursuivre. 

des consommateurs s’améliore, 
mais reste faible. Cette analyse fait 
dire à de nombreux investisseurs 
que les ménages américains restent 
surendettés et que le retour à 
des habitudes de consommation 
normales ne surviendra pas de sitôt. 

À notre avis, non seulement cette 
conclusion exagère la faiblesse des 
bilans des ménages américains et fait 
fi  du potentiel de redressement de 
certains segments de la population 
américaine, mais elle cède au préjugé 
selon lequel « tout est différent cette 
fois-ci ». Le principal problème que 
pose un scénario aussi noir est qu’il 
accorde une importance exagérée au 
consommateur « moyen ». Une telle 
approche est erronée, car elle est 
sans fondement. Les moyennes sont 
utiles en tant qu’outils analytiques si 
la distribution (et le comportement 
qui en découle) se fait normalement. 
En réalité, la distribution du 
revenu et de la richesse aux États-
Unis est fortement liée au pouvoir 
des contribuables qui touchent 

Les principes fondamentaux à 
l’appui d’un nouvel ordre des choses 
ou d’une « nouvelle normalité » 
semblent raisonnables. Les années 
de dépenses effrénées et d’épargne 
insuffi sante, les deux krachs 
boursiers et l’éclatement de la bulle 
immobilière ont ravagé le bilan 
moyen des ménages. La richesse des 
ménages américains a plongé de 
14 billions de dollars, soit 22 %, entre 
le sommet atteint en 2007 et le creux 
de 2009. L’éprouvante récession 
américaine a éradiqué huit millions 
d’emplois, ce qui a annulé les gains 
en matière d’emploi enregistrés 
durant la période d’expansion 
économique précédente. Les niveaux 
d’endettement personnel ont atteint 
des sommets inégalés pour s’établir 
à 136 % du revenu disponible au 
début de 2008 ; le désendettement 
est donc devenu prioritaire. Le taux 
d’épargne personnelle est relancé 
depuis le creux record de 0,8 % 
atteint au début de 2008 et il devrait 
poursuivre sa remontée au-delà du 
taux actuel de 3,1 %. La confi ance 

À la suite de la dévastation provoquée par la crise fi nancière de 2008, tous s’entendaient pour dire que les 

États-Unis avaient profondément changé. Selon ce point de vue largement répandu, après des années de 

dépenses effrénées, fi nancées principalement par des fonds empruntés, les ménages entraient dans un 

contexte de « nouvelle normalité », caractérisé par plus d’épargne, moins d’emprunts, et une réduction 

marquée de la consommation. Comme les dépenses de consommation comptent pour environ 70 % 

du PIB américain, on a supposé que cette « nouvelle normalité » donnerait lieu à une reprise autonome 

lente et décevante. À ce jour, ce scénario ne s’est pas réalisé. Le présent article s’intéresse à ce qui a 

probablement empêché sa concrétisation.

LES CONSOMMATEURS NE SE RESSEMBLENT PAS TOUS : 
LES MOYENNES PEUVENT MASQUER LA RÉALITÉ
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PARTIE I

REVENU
1
 ET RICHESSE

2
 : LES 

FAITS

Les données provenant du 2007 
Survey of Consumer Finances3 

(enquête sur les fi nances des 
consommateurs 2007) de la Réserve 
fédérale indiquent que le revenu 
médian des ménages américains 
s’établissait à 64 800 $. À la même 
période, le revenu médian du 
quintile de revenu supérieur 
(20 %) de la répartition du revenu 
était 2,5 fois plus élevé que celui 
de l’ensemble des ménages et 
s’élevait à 160 000 $. Le revenu 
moyen de la tranche supérieure de 
20 % des personnes disposant d’un 
revenu était 4 fois plus élevé que 
celui des 80 % restants et 13 fois 
plus élevé que celui de la tranche 
inférieure de 20 % (fi gure 1).

L’asymétrie était encore plus 
prononcée au chapitre de la 
répartition de la richesse. En 2007, 
la valeur nette médiane du quintile 
supérieur frôlait 740 000 $, alors 
que celle du reste de la population 
atteignait 85 000 $. La richesse 
du quintile supérieur était plus 
de 8 fois supérieure à celle des 
80 % restants et plus de 80 fois 
supérieure à la valeur nette du 
quintile inférieur (fi gure 2).

De plus, l’inégalité de la répartition 
du revenu et de la richesse s’est 
accentuée considérablement au 
cours des années précédant la 
récession de 2008-2009. Même si 
les pourcentages d’augmentation 
du revenu qui ont été enregistrés 
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FIGURE 1.  Revenu médian – 2007
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FIGURE 2.  Valeur nette médiane – 2007

1 Le terme « revenu » désigne tout revenu tiré d’un salaire, d’un emploi autonome, de la sécurité sociale, des régimes de retraite 
privés et publics, intérêts, dividendes, revenus de location et de biens immobiliers, allocations de chômage et indemnisation 
des accidentés du travail, avantages destinés aux anciens combattants, toute forme d’aide publique, tout paiement de pension 
alimentaire et de toute autre source de revenu, avant impôts. 
2 Les termes « patrimoine » ou « richesse » font référence aux actifs fi nanciers et non fi nanciers d’une famille (compte 
d’opérations, certifi cats de dépôt, obligations, actions, fonds de placement en gestion commune, comptes de retraite, valeur 
de rachat de contrats d’assurance vie, véhicules, propriété résidentielle principale ou secondaire ou propriété non résidentielle, 
participation dans une entreprise, ou tout autre actif) déduction faite du passif familial (lié à la propriété résidentielle, aux 
marges de crédit, aux prêts remboursables par versement, aux soldes de cartes de crédit et autres dettes).
3 Données sur les dépenses tirées du sondage annuel de BLS sur les dépenses de consommation (données récentes 2008, 
publiées en oct. 2009) ; données sur le patrimoine tirées du sondage triennal de la Réserve fédérale sur les fi nances des 
consommateurs « Triennial Federal Reserve Survey of Consumer Finances » (données récentes 2007, publiées en févr. 2009).
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engage 38 % des dépenses totales 
de consommation. Lorsque nous 
excluons les dépenses essentielles, 
tels les aliments consommés à la 
maison, les vêtements, le transport 
et le logement, la proportion des 
dépenses discrétionnaires attribuable 
au quintile de revenu supérieur 
passe à 41 % (fi gure 5). Ainsi, par 
tranche de dix dollars de dépenses 
discrétionnaires, quatre dollars 
proviennent des portefeuilles de 
ce groupe restreint, tandis que le 
reste des ménages (80 %) affecte 
moins de six dollars à ce poste. 

LES FAMILLES FORTUNÉES ONT 

UN EFFET PRÉPONDÉRANT SUR 

LES DÉPENSES ET L’ÉPARGNE

Les données de l’enquête annuelle 
sur les dépenses des consommateurs 
(Consumer Expenditure Survey [CES]) 
que conduit le Bureau of Labor 
Statistics confi rment ces prévisions 
intuitives. Cette enquête présente 
la répartition des dépenses selon 
les quintiles de revenu. D’après la 
dernière enquête, qui s’appuie sur 
des données de 2008, la tranche 
supérieure de 20 % des contribuables 

de 1995 à 2007 ont été assez 
semblables entre les quintiles de 
revenu, ces mêmes augmentations 
exprimées en dollars indiquent que 
la hausse de revenu dans le quintile 
supérieur a été 2,7 fois plus élevée 
que la moyenne, près de 5 fois 
plus élevée que le gain réalisé par 
les 80 % restants et plus de 12 fois 
plus élevée que dans le quintile 
de revenu inférieur (fi gure 3). 

En ce qui a trait au patrimoine, les 
quintiles supérieurs l’ont emporté 
haut la main. Les ménages fortunés 
se sont enrichis encore davantage et 
ont vu leur valeur nette tripler. Ainsi, 
leur revenu a crû de un demi-million 
de dollars au cours de la période 
de 1995 à 2007. L’augmentation 
moyenne du patrimoine au sein 
de l’ensemble de la population 
américaine a été de 135 000 $, 
mais abstraction faite du quintile 
supérieur, l’augmentation a été bien 
moindre, puisqu’elle n’a été que 
de 44 500 $. De plus, la valeur du 
patrimoine a très peu varié dans les 
deux derniers quintiles (fi gure 4). 
Par arithmétique simple, il en ressort 
que la progression enregistrée à la 
frange supérieure de la répartition 
du revenu a manifestement une 
incidence importante sur la moyenne. 

Il est tout à fait logique que les 
ménages touchant un revenu 
supérieur dépensent davantage. Ils 
devraient également être en mesure 
de s’endetter davantage s’ils le 
désirent. Par ailleurs, ces ménages 
ne se trouvent pas nécessairement 
dans l’obligation d’épargner un 
montant donné de leur paie, à 
l’instar du travailleur moyen.
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FIGURE 4.  Variation de la valeur nette médiane par quintile 
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par année), n’oublions pas que la 
médiane de ce qu’ils gagnent est de 
quelque 160 000 $4 par année, avant 
impôt. D’après le CES, ils dépensent 
environ 61 % de leur revenu avant 
impôt, ce qui veut dire qu’ils sont en 
fait relativement économes, étant 
donné que l’ensemble des ménages 
dépensent en moyenne 79 % de 
leur revenu avant impôt. Si nous 
excluons de l’équation les données 

le consommateur moyen ne soit 
peut-être pas capable de maintenir 
ce taux élevé de croissance des 
dépenses, le quintile supérieur 
en est généralement capable.

Ces données révèlent une autre 
information précieuse. Même si les 
ménages se situant dans le quintile 
supérieur semblent dépenser 
beaucoup (97 000 $ en moyenne 

Les dépenses annuelles des ménages 
se situant dans la tranche supérieure 
de 20 % atteignent 97 003 $, alors 
que la moyenne est de 50 486 $. Par 
conséquent, les dépenses annuelles 
de ces contribuables représentent 
presque le double de celles du 
ménage moyen. En outre, l’exclusion 
de la tranche supérieure de 20 % 
ramène les dépenses annuelles 
moyennes de la tranche restante 
de 80 % à 38 837 $. Les dépenses 
annuelles sont 2,5 fois plus élevées 
dans le quintile supérieur que dans 
cette tranche. Les ménages fortunés 
« faussent » encore la moyenne. 

Un des signaux d’alerte de la crise 
fi nancière les plus couramment 
cités a été le rythme de croissance 
des dépenses de consommation, 
qui avaient en moyenne grimpé 
sensiblement au cours des cinq 
années précédant la récession. 
Une fois de plus, l’examen des 
dépenses moyennes au sein de 
l’ensemble de la population prête 
à confusion. Bien que le taux de 
croissance des dépenses moyennes 
de consommation ait augmenté ces 
dernières années (de un point de 
pourcentage pour atteindre 4,1 % 
au cours de la période de 2002 à 
2007, alors que ce taux avait été de 
3,1 % au cours de la période de 1992 
à 2002), le rythme de ces dépenses 
ne s’est accru en réalité que dans le 
quintile supérieur (fi gure 6). De fait, 
la croissance des dépenses a ralenti 
dans les quatre autres quintiles. 
Néanmoins, comme le montant des 
dépenses engagées par le groupe 
de consommateurs se situant dans 
le quintile supérieur domine les 
données globales, le comportement 
de ce groupe a faussé la présentation 
des dépenses relative à l’ensemble 
de la population (fi gure 7). Bien que 
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FIGURE 5.  Ensemble des dépenses de consommation – 2008
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FIGURE 6.  Croissance des dépenses sur diverses périodes

4 160 500 $ selon les résultats du sondage 2007 de la Réserve fédérale sur les fi nances des consommateurs ; 
158 652 $ selon les résultats du sondage 2008 du Bureau of Labor Statistics sur les dépenses des 
consommateurs. 
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sujet des explications théoriques 
générales qui sont pertinentes à 
notre discussion. Ils indiquent 
que le déclin accéléré du taux 
d’épargne des particuliers dans 
les années 1990, aux États-Unis, a 
découlé de la propension accrue 
des familles dont les portefeuilles 
avaient le plus bénéfi cié des gains 
en capital exceptionnels réalisés au 
cours de la décennie à dépenser des 
sommes prélevées sur leur revenu 
courant. Les ménages les plus 
fortunés détenaient plus d’actions 
dans leurs portefeuilles et ont donc 
tiré un avantage disproportionné 
du boom des marchés boursiers. 
L’enquête a révélé que ces ménages 
ont aussi fortement réduit leurs 
taux d’épargne au cours de cette 
période. En fait, les auteurs 
montrent que le phénomène 
bien documenté de la baisse du 
taux d’épargne de l’ensemble des 
particuliers au cours des années 
1990 est presque totalement 
attribuable à la forte diminution 
du taux d’épargne des familles 
ayant connu les gains en capital les 
plus importants (fi gures 8 et 9).

ménages fortunés ont épargné 
une proportion moindre de leur 
revenu courant et dépensé sur-le-
champ une partie de leurs avoirs. 
La réduction de la proportion de 
leur épargne par rapport à leur 
revenu qui s’était récemment 
accru a entraîné une forte baisse 
du taux d’épargne. La baisse 
enregistrée dans le quintile de 
revenu supérieur a été si forte qu’elle 
a masqué le comportement des 
ménages se situant dans la tranche 
restante de 80 % et abaissé le taux 
d’épargne moyen de l’ensemble 
des ménages. Dans l’intervalle, le 
taux d’épargne des salariés de la 
tranche inférieure de 60 % a monté. 

La plupart des lecteurs seront ainsi 
surpris d’apprendre que, tout au 
long de cette période durant laquelle 
il était de notoriété publique que 
le taux d’épargne de la population 
américaine baissait, presque 60 % 
des salariés ont en réalité accru les 
sommes qu’ils mettaient de côté !

Les auteurs du document de la 
Réserve fédérale avancent à ce 

relatives au quintile supérieur, 
les ménages se situant dans la 
tranche restante de 80 % dépensent 
98 % de leur revenu avant impôt 
(38 837 $ sur un revenu de 39 748 $). 
L’enquête de la Réserve fédérale sur 
les fi nances des consommateurs 
arrive au même constat, mais de 
façon différente. Elle indique que les 
ménages appartenant au quintile 
supérieur sont plus susceptibles 
de mettre de l’argent de côté que 
l’ensemble de la population. En 2007, 
56,5 % des familles épargnaient 
de l’argent, ne serait-ce qu’un peu. 
Mais seulement 34 % des familles du 
quintile inférieur mettaient alors des 
sous dans leur bas de laine et moins 
de la moitié (45 %) des familles du 
quintile suivant faisaient de même. 
En revanche, 79 % des familles du 
quintile supérieur ont mis de l’argent 
de côté cette année-là. Autrement 
dit, les contribuables à revenu élevé 
sont de grands consommateurs 
et sont plus enclins à épargner.

Les auteurs d’un document publié 
antérieurement par la Réserve 
fédérale5 tirent des conclusions 
semblables au sujet de l’infl uence 
du quintile de revenu supérieur sur 
les taux d’épargne globaux constatés 
au cours des années 1990, aux 
États-Unis. Comme l’inégalité de la 
répartition du revenu s’est accentuée 
au cours de cette décennie-là aux 
États-Unis, les ménages appartenant 
au quintile de revenu supérieur 
se sont enrichis tant sur le plan 
absolu que par rapport aux autres 
tranches de revenu. Comme ils 
s’enrichissaient rapidement, les 

5 Maki, Dean. M & Palumbo, Michael G. 
« Disentangling the Wealth Effect: A Cohort Analysis 
of Household Savings in the 1990s », Board of 
Governors of the Federal Reserve System & Putnam 
Investments, avril 2001.
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FIGURE 7.  Part de consommation du revenu avant impôt – 2007
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LES FAMILLES FORTUNÉES 

ONT UN EFFET PRÉPONDÉRANT 

SUR LES VARIATIONS DES 

DÉPENSES ET DE L’ÉPARGNE

Les auteurs d’un document de 
travail publié en 2009 par le National 
Bureau of Economic Research6 ont 
examiné la nature de la relation 
entre les dépenses et le revenu, et 
analysé dans quelle mesure les 

de dépenses. Ils peuvent au besoin 
revoir les sommes qu’ils consacrent 
à l’achat de biens non essentiels. 
Donc, si les États-Unis sont vraiment 
entrés dans une nouvelle période 
durable d’économies accrues et de 
dépenses moindres, ce changement 
devrait probablement résulter de la 
décision des ménages du quintile 
de revenu supérieur de changer 
leurs habitudes de consommation. 

Les rendements de portefeuilles 
continuent de dominer les décisions 
relatives à l’épargne des ménages qui 
se situent dans la tranche supérieure 
de la répartition du revenu. Les 
ménages qui ont largement profi té 
du boom des marchés boursiers 
au cours des années 1990 sont 
aussi ceux qui ont subi des pertes 
lors de l’éclatement de la bulle 
technologique, puis qui ont bénéfi cié 
de l’essor des marchés boursiers 
et immobiliers de 2002 à 2007. 
Parallèlement, le taux d’épargne de 
l’ensemble de la population a baissé 
au cours des années 1990, monté 
lors de l’effondrement boursier au 
début de la décennie, puis baissé à 
nouveau pour atteindre un creux 
record au premier trimestre de 2008. 
Les ménages qui se situent dans 
la tranche inférieure de 75 % de la 
répartition du revenu disposent 
d’une marge de manœuvre très 
limitée en matière d’épargne, 
indépendamment des fl uctuations 
boursières. Ils comptent à cette 
fi n sur leur revenu d’emploi et, 
comme le révèle l’enquête sur les 
dépenses des consommateurs, ils 
dépensent déjà la majeure partie 
de ce revenu pour combler leurs 
besoins essentiels. La faiblesse des 
marchés boursiers et immobiliers 
peut inciter les ménages à épargner, 
mais elle ne peut se traduire 
soudainement par une hausse de 
l’épargne chez les ménages à faible 
revenu, sauf si elle s’accompagne 
d’une augmentation des salaires (ce 
qui est peu probable à court terme). 
En revanche, les ménages fortunés, 
qui gagnent un revenu élevé, ont 
beaucoup plus de latitude en matière 
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janv. 2009.
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devons estimer à quel point ils ont 
été touchés par la crise du crédit 
et quelles sont leurs perspectives 
de rétablissement. À cette fi n, il 
nous faut connaître la situation de 
leurs bilans juste avant la crise. De 
plus, nous devons avoir une idée 
de la valeur de leur actif et de leur 
passif. L’enquête sur les fi nances des 
consommateurs 2007 de la Réserve 
fédérale fournit ces renseignements.

et de l’épargne. Les ménages 
les plus fortunés sont ceux qui 
déterminent l’évolution des dépenses 
de consommation et de l’épargne 
aux États-Unis, et ces ménages ont 
des préoccupations différentes de 
celles du reste de la population. 

Comme les contribuables à revenu 
élevé jouent un rôle si important 
dans l’ensemble de l’économie, nous 

revenus infl uencent les dépenses. 
Ils ont établi trois grands constats : 

D’abord, la variation de la  
consommation n’est pas uniforme 
d’un quintile de revenu à 
l’autre. En fait, la variation de la 
consommation dans le quintile 
de revenu supérieur est presque 
trois fois supérieure à celle qui est 
enregistrée dans la tranche restante 
de 80 % des consommateurs. 

Ensuite, les revenus (surtout  
les revenus salariaux) des 
ménages à revenu élevé varient 
beaucoup plus que ceux de la 
tranche restante de 80 % des 
ménages, ce qui est probablement 
à l’origine de la plus forte 
variabilité de la consommation 
parmi les plus fortunés.

Enfi n, le revenu d’emploi a  
passablement progressé dans 
le quintile de revenu supérieur 
depuis 1982, par rapport à la 
période de 1929 à 1982 (fi gures 10 
et 11). Cette progression s’explique 
par l’importance grandissante 
des primes et de la rémunération 
variable, et par la hausse des 
salaires versés aux travailleurs 
spécialisés dans un contexte où les 
technologies évoluent rapidement 
(explication proposée par Citigroup 
dans son document de 2005).

VARIATIONS DES BILANS DES 

MÉNAGES AU COURS DE LA 

CRISE FINANCIÈRE

Nous avons vu précédemment 
qu’il est trompeur de conjecturer 
sur l’orientation probable des 
dépenses totales de consommation 
en s’intéressant aux niveaux 
globaux du revenu, de la richesse 
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FIGURE 10.  Bêtas de croissance de la consommation
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FIGURE 11.  Bêtas de croissance du revenu

 Dans ces fi gures, le bêta mesure la volatilité d’un sous-groupe par rapport à la moyenne. 
La consommation dans la tranche supérieure de 20 % est 1,7 fois aussi volatile (ou 70 % 
plus volatile) que celle de l’ensemble de la population, alors que la consommation dans la 
tranche inférieure de 80 % n’est que 0,6 fois, ou 60 %, aussi volatile que celle de l’ensemble 
de la population.
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À la veille de la récession, le bilan des 
ménages américains appartenant 
au quintile supérieur était excellent. 
Même si le passif des plus fortunés 
avait augmenté au cours des années 
précédentes, leur actif s’était accru 
dans une proportion encore plus 
grande. En 2007, la valeur nette de 
la médiane des ménages se situant 
dans le quintile de revenu supérieur 
s’élevait à environ 740 000 $, soit un 
actif de près de 923 000 $ et un passif 
de quelque 183 000 $. Par contraste, 
les valeurs de l’actif, du passif et de 
l’avoir net dans la tranche restante 
de 80 % des ménages s’établissaient 
respectivement à 126 000 $, à 
41 000 $ et à 85 000 $. Il s’ensuit que 
le bilan des contribuables à revenu 
élevé ressemble fort peu à celui du 
reste de la population (fi gure 12). 
Ce portrait est loin de celui que 
nous dressent les médias, à savoir 
que les ménages américains doivent 
collectivement 14 billions de dollars, 
ou plus de 125 000 $ par ménage. 
Habituellement, on oublie de dire que 
le niveau d’endettement est beaucoup 
plus élevé, en termes relatifs, à mesure 
que la richesse décroît (fi gure 13). 

Nous avons utilisé les données sur 
les fi nances des consommateurs 
de la Réserve fédérale pour établir 
la composition estimative de l’actif 
selon les quintiles de revenu. Ces 
données montrent que la majeure 
partie de l’actif de l’ensemble des 
ménages est de nature non fi nancière 
et consiste principalement en une 
résidence principale (fi gure 14). 
Toutefois, comme prévu, les ménages 
se situant dans le quintile de revenu 
supérieur détiennent un plus 
grand pourcentage de leur actif 
total sous forme d’actifs fi nanciers 
que le reste de la population. 
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FIGURE 13.  Ratios d’endettement par niveau de revenu
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plongeon des marchés en 2008 et 
au début de l’année 2009 (ils ont 
quelque peu remonté depuis), 
alors que les éléments de passif 
sont restés imperméables aux 
fl uctuations des marchés*. Il est 
essentiel de déterminer la variation 
approximative de la valeur des 
actifs pour les ménages dont le 
revenu se situe dans le premier 

PARTIE II 

ÉVALUATION DE L’INCIDENCE 

DE LA CRISE FINANCIÈRE  

À ce jour, nous avons étudié les 
données jusqu’en 2007 pour 
constater que la plupart des actifs 
ont vu leur valeur reculer de 
façon signifi cative à la suite du 

La fi gure 15 présente les avoirs 
moyens estimatifs des ménages selon 
les principales catégories d’actif. Une 
tendance claire ressort des données. 
La proportion du patrimoine détenue 
dans la catégorie de l’immobilier 
(y compris la résidence principale, 
les résidences de villégiature et les 
immeubles à revenu ainsi que les 
intérêts dans des immeubles non 
résidentiels) baisse à mesure que le 
revenu augmente. La catégorie de 
l’immobilier compte pour 57 % de 
l’actif dans la tranche inférieure de 
80 % des ménages. En ce qui a trait à 
la tranche supérieure de 20 %, l’avoir 
moyen détenu dans cette catégorie 
tombe à 36 %. La proportion 
moyenne des actions et des 
obligations (détenues directement) 
s’accroît avec le revenu, comme 
prévu, mais demeure faible par 
rapport à la catégorie de l’immobilier. 
Toutefois, la majorité de ces actifs 
est détenue habituellement dans des 
comptes de retraite et des comptes 
en gestion commune, qui font l’objet 
d’une catégorie distincte. Et dans 
cette catégorie, la proportion des 
actifs augmente avec le revenu. Les 
actions, les obligations et les comptes 
en gestion commune représentent 
globalement 28 % de l’actif des 
ménages appartenant à la tranche 
supérieure de 20 %, contre 19 % 
dans la tranche inférieure de 80 %. 
Finalement, après l’immobilier, la 
différence la plus importante a trait 
à la proportion moyenne de fonds 
investis dans des entreprises. Dans 
la tranche inférieure de 80 %, cette 
catégorie représente 8 % de l’actif 
total, mais sa proportion passe à 25 % 
dans la tranche supérieure de 20 %. 
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FIGURE 15.  Composition des actifs du bilan
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* Pour plus de précision, la volatilité des marchés a une incidence sur la valeur d’un portefeuille de 
placements, mais non sur le solde en cours d’un prêt hypothécaire ou d’un prêt-auto par exemple. 
Toutefois, la tourmente boursière a probablement poussé certains à la faillite et, ironie du sort, a sans doute 
amélioré le bilan de certains ménages. Nous n’avons pas tenu compte des faillites dans notre analyse.
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quintile pour évaluer la capacité 
de ce groupe à renouer avec ses 
habitudes normales de dépenses. 

Nos jalons seront les valeurs de 
juillet 2007 pour chacune des 
principales catégories de ces titres : 
immobilier résidentiel, actions, 
obligations, espèces, comptes de 
retraite et capital d’entreprise. 
Nous avons fi xé le creux en mars 
2009, et la fi n en mars 2010. 

Pour les valeurs de l’immobilier  
résidentiel américain, nous 
employons l’indice S&P/Case-
Shiller des ventes répétées 
de maisons dans 20 villes 
américaines. Cet indice 
s’établissait à 197,2 en juillet 2007 
et a reculé à 140,8 en mai 2009, 
ce qui constitue une chute 
globale de 28,6 %. Entre mai 2009 
et janvier 2010, l’indice a rebondi 
de 4,4 % pour s’établir à 145,9. La 
fi gure 16 indique la trajectoire de 
l’indice au cours de la période en 
question, et la fi gure 17 démontre 
la variation estimée de la valeur 
des avoirs immobiliers dans les 
trois catégories de salariés.

Nous nous servons de l’indice  
S&P 500 pour évaluer la 
valeur en actions. La valeur 
de l’indice se situait à environ 
1475 en septembre 2007 et avait 
décliné à une valeur moyenne 
avoisinant 700 en mars 2009, ce 
qui correspond à un recul total 
d’environ 55 %. Depuis, l’indice 
a remonté d’environ 67 % pour 
s’établir à 1170 (fi gures 18 et 19).

Les obligations d’État ont pris de  
la valeur lors de la crise du crédit, 
car les investisseurs trouvaient 
refuge dans des titres moins 
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FIGURE 18.  Cours des actions
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FIGURE 19.  Variation de la valeur des placements directs en actions
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risqués, mais les placements en 
titres à revenu fi xe moins solvables 
ont souffert. Un investisseur 
détenant un compte universel 
aurait profi té d’un maintien de la 
valeur au cours de cette période, 
puisque les gains des titres d’État 
auraient compensé les pertes 
liées aux entreprises. De juillet 
2007 à avril 2009, l’indice général 
Citigroup de rendement total des 
obligations de première qualité 
a progressé de 12,5 % et s’est 
apprécié d’un 8 % supplémentaire 
depuis. Les placements en 
obligations représentent toutefois 
une petite partie de l’ensemble 
des actifs. De fait, les trois 
quintiles présentant les revenus 
les plus faibles n’étaient pas 
directement liés à des obligations.

Nous présumons que les  
placements en espèces ont 
maintenu leur valeur pour 
l’ensemble de la période, mais 
qu’ils n’ont dégagé qu’un 
très faible rendement. 

Pour l’évaluation des placements  
en gestion commune et des 
comptes de retraite, nous 
employons un programme 
équilibré contenant des actions, 
des obligations et des espèces. 
Pour évaluer la valeur de ce plan, 
nous employons les rendements 
de l’indice S&P 500 (pondérés à 
60 %), l’ensemble des rendements 
dégagés par l’indice général 
Citigroup des obligations 
de première qualité en USD 
(pondéré à 35 %) et l’ensemble 
des rendements de l’indice des 
bons du Trésor à 30 jours IA SBBI 
(pondéré à 5 %). Ces pondérations 
représentent la composition de 
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FIGURE 21.  Variation de la valeur des comptes en gestion commune
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FIGURE 20.  Programme équilibré

 60 % actions, 35 % obligations, 5 % espèces  

l’actif d’un programme équilibré 
typique (fi gures 20 et 21). 

Le capital d’une entreprise est la  
valeur la plus complexe à établir 
précisément en raison de la 
grande diversité d’entreprises, 
de leur nature privée ainsi que 
de l’effet qu’ont sur l’évaluation 
d’une société les variations 
dans sa situation fi nancière 
et ses liquidités. Pour évaluer 
les conditions fi nancières 
des sociétés privées, nous 
employons l’indice Cambridge 

Associates LLC des fonds de 
capital-investissement en USD 
(Cambridge Associates LLC 
U.S. Private Equity Index), un 
indice provenant des données 
sur le rendement qui regroupe 
près de 4 000 fonds de qualité 
institutionnelle constituant 
près des deux tiers du capital 
amassé par les sociétés de 
placements privés entre 1986 et 
2009. Cet indice est généralement 
considéré comme une référence 
pour cette catégorie de titres. 
Depuis que le marché a atteint 
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un creux, le retour de conditions 
plus normales sur les marchés 
boursiers et dans l’économie 
a fait remonter la valeur des 
entreprises privées à des 
niveaux plus près de ceux qui 
ont précédé la crise (même si 
les diffi cultés de l’économie 
américaine exercent toujours 
leur infl uence) (fi gures 22 et 23).

En tenant compte de l’ensemble des 
facteurs, l’incidence de la crise du 
crédit a été davantage ressentie par 
les ménages qui se situent dans la 
frange supérieure de la répartition 
des revenus. La valeur totale 
médiane du portefeuille du quintile 
supérieur a chuté de près de six 
fois plus (en dollars) que celle des 
80 % restants (-231 000 $ contre 
-41 000 $). Les contribuables se 
situant dans la première tranche de 
10 % ont vu la valeur totale de leur 
portefeuille chuter de 332 000 $, ce 
qui est huit fois supérieur aux 80 % 
de la frange inférieure (fi gure 24). 

Cela s’explique du fait que les 
avoirs fi nanciers ont davantage 
reculé lors du ralentissement, et 
qu’ils représentent un pourcentage 
supérieur de la richesse totale 
détenue par les 10 % plus fortunés 
(51 %) que par les trois quarts de la 
frange inférieure (30 %) (fi gure 25). 
De même, les actions dans des 
entreprises privées comptent pour 
seulement 4 % de la richesse totale 
des trois quarts inférieurs contre 
16 % pour la frange supérieure 
selon la richesse et 30 % pour la 
frange supérieure selon le revenu. 

La variation des évaluations 
des entreprises privées doit être 
étudiée plus en détail. Souvent, 
ceux qui se trouvent au sommet de 
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FIGURE 24.  Variation de la valeur totale des actifs
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FIGURE 22.  Placements privés
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la répartition des revenus et de la 
richesse s’y trouvent parce qu’ils 
sont les propriétaires d’entreprises 
fl orissantes. Or, de telles entreprises 
prennent du temps à croître, et 
le Survey of Consumer Finances 
de la Réserve fédérale démontre 
que les propriétaires détenant une 
grande quantité de participations 
en capital sont souvent âgés de plus 
de 55 ans. Le Survey of Consumer 
Finances de 2007 indique aussi 
que 20 % des personnes qui 
touchent les revenus les plus élevés 
détiennent une quantité importante 
de gains en capital non réalisés 
dans des entreprises privées. 
L’écart important entre les valeurs 
médianes et moyennes de ces gains 
en capital non réalisés permet de 
croire qu’il y avait, pour certains, 
beaucoup d’argent en jeu (fi gures 
26 et 27). La récession a porté un 
grand coup aux estimations que 
font les entrepreneurs de leur 
compagnie, en plus de freiner toute 
stratégie de sortie. Par ailleurs, la 
récession la plus sévère depuis la 
Grande dépression a également 
fragilisé la situation économique. 
Qui plus est, la crise du crédit 
a éliminé la possibilité pour les 
propriétaires d’entreprises privées 
de vendre leurs entreprises à des 
groupes d’investissements privés, 
à des sociétés de prise de contrôle 
par emprunt, ou à tout acheteur 
devant recourir à du fi nancement 
bancaire, afi n d’obtenir une valeur 
s’approchant, ne serait-ce que de 
loin, de celle qui était attribuée 
à leur entreprise à peine un an 
plus tôt. Les marchés des capitaux 
publics n’ont recommencé à faire 
des premiers appels publics à 
l’épargne que récemment (et avec 
hésitation). De plus, les relations 
de crédit dont dépendaient ces 
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sociétés pour leur expansion et 
leur exploitation normale étaient 
soudainement remises en cause 
en raison des faillites de plus en 
plus fréquentes des institutions 
bancaires. Toutes les stratégies de 
sortie du marché étaient en péril, 
et ces entrepreneurs ne pouvaient 
que se résoudre à la possibilité 
de voir gravement compromise 
la valeur des entreprises qu’ils 
avaient mis tant de temps à bâtir.

PARTIE III

LA REPRISE

Les données ont beaucoup évolué 
depuis les creux de mars 2009. Les 
marchés boursiers ont solidement 
rebondi et les rendements 
obligataires, bien que modérés, ont 
poursuivi leur progression. Une 
hausse d’environ 38 % a été notée 
dans le cas d’un portefeuille équilibré 
comportant 60 % d’actions, 35 % 
d’obligations et 5 % de liquidités. Les 
prix des maisons aux États-Unis, qui 
ont atteint un creux en avril 2009, se 
sont depuis stabilisés près de leurs 
plus bas niveaux. Les valorisations 
des entreprises privées se sont 
nettement redressées. À l’instar des 
actions cotées en bourse, l’évaluation 
des entreprises privées est passée 
de « mode de crise » en mars 2009 à 
« entreprises à continuité présumée » 
grâce à l’amélioration de l’économie.  

La reprise a été plus forte pour les 
contribuables gagnant un revenu 
supérieur que pour le reste de 
la population, compte tenu des 
différences de répartition de l’actif 
selon les tranches de revenu. Cette 
disparité n’a rien d’étonnant et 
persistera jusqu’à ce que les prix sur 
le marché du logement amorcent une 
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hausse plus prononcée. Or, celle-ci 
semble improbable à court terme. 

L’une de nos principales hypothèses 
est que le passif est resté le même 
pendant la crise et la reprise. La 
chute du cours des actifs a donc eu 
une forte répercussion sur la valeur 
nette des contribuables. La valeur 
médiane du bilan des ménages 
appartenant au premier quintile a 
chuté de 250 000 $, comparativement 
à 34 000 $ pour les 80 % restants. La 
reprise a aussi été plus solide pour les 
contribuables à revenu élevé : plus 
d’un tiers d’entre eux ont récupéré 
les pertes subies. Les 80 % restants, 
très vulnérables aux prix des maisons, 
ont été moins chanceux et n’ont 
récupéré qu’environ 24 % de leurs 
pertes. Les bilans des personnes à 
revenu élevé se situent actuellement 
à environ 78 % de leurs niveaux de 
2007, comparativement à 69 % pour 
les ménages restants (fi gure 28). Si 
les ménages qui sont capables de 
réduire leur ratio d’endettement 
l’ont fait depuis 2007, il est probable 
que leurs bilans se soient redressés 
davantage. À l’autre extrême de la 
distribution de revenu, les saisies 

immobilières ont éventuellement 
donné lieu à une baisse des 
actifs immobiliers et du passif.

DONNÉES RÉCENTES 

Si l’on se fi e aux données ci-dessus, 
au lieu de se montrer vulnérables à 
une longue période de stagnation 
ou de repli alimentée par la 
pression des pertes d’emploi, 
les dépenses de consommation 
aux États-Unis devraient plutôt 
affi cher une surprenante hausse 
stimulée par le regain de confi ance 
des particuliers à revenu élevé. 

En effet, les données récentes d’un 
grand nombre d’indicateurs nous 
laissent croire que les dépenses 
globales de consommation aux 
États-Unis pourraient reprendre plus 
rapidement que prévu en raison du 
regain de confi ance des ménages 
du premier quintile. Selon l’indice 
du style de vie Merrill Lynch (Merrill 
Lynch Lifestyle Index), qui évalue 
la performance de fournisseurs de 
services et d’articles de luxe, l’un 
des premiers secteurs du S&P 500 
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à affi cher une nette remontée fut 
précisément celui des fournisseurs 
d’articles de luxe. Cet indice avait, à 
la fi n de 2009, retrouvé des niveaux 
correspondant à ceux d’avant la 
crise ; les investisseurs avaient parié 
que les consommateurs d’articles 
de luxe réussiraient à compenser 
les effets du ralentissement. L’indice 
a depuis dépassé ses sommets 
d’avant la crise lorsqu’on le 
compare au S&P 500 (fi gure 29).  

Peu probable il y a un an, le rebond 
de cet indice est confi rmé par le 
retour, au début de 2010, du secteur 
des dépenses de consommation 
discrétionnaire aux États-Unis à son 
sommet d’avant la crise (fi gure 30). 
L’on ne pensait tout simplement pas 
que les consommateurs américains 
auraient les moyens ou auraient à 
l’esprit de dépenser autant pour des 
besoins non essentiels, du moins 
pendant un certain nombre d’années. 
Mais c’est ce qui s’est produit. En 
valeur nominale, les dépenses 
de consommation confondues, 
excepté le logement, l’essence et le 
carburant, les aliments consommés 
à la maison et les soins de santé, 
ont atteint en janvier 2010 leur 
sommet de 2008. Ces données sont 
d’autant plus impressionnantes que 
le marché de l’emploi a poursuivi 
son recul en début d’année, laissant 
penser qu’un autre facteur que 
le comportement déprimé des 
investisseurs était à l’œuvre. 

Le regain de confi ance de la 
tranche supérieure des personnes 
qui touchent un revenu est un 
facteur dont il faut tenir compte. 
Selon l’indice de la confi ance des 
consommateurs de l’université 
du Michigan, les données de 
mars sur les ménages du quintile 
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plus rapide que prévu de l’économie 
américaine reste le fait d’une minorité 
d’observateurs. Au cas où elle se 
produirait, nous savons dorénavant 
d’où proviendra la surprise haussière. 
D’aucuns craignent que la « nouvelle 
normalité » remodèle radicalement 
le comportement du consommateur 
américain. Nous ne partageons pas ce 
point de vue. À mesure que le marché 
de l’emploi se stabilise, que les places 
boursières progressent et que les 
prix des maisons se raffermissent, la 
« nouvelle normalité » pourrait fort 
bien fi nir par ressembler à l’ancienne.

CONCLUSION

Les conclusions à tirer des données 
recueillies sur les ménages américains 
en fonction du revenu et de la 
richesse sont prévisibles. Les ménages 
à revenu élevé dépensent plus, et c’est 
leur poids fi nancier qui leur permet 
d’orienter l’ensemble des dépenses 
et de l’épargne du pays. Les avoirs 
des ménages les plus fortunés ont 
été durement touchés par le repli 
économique. Leur revenu étant plus 
fl uctuant que la moyenne, leurs 
dépenses le sont aussi. Ces ménages 
ont, pendant la crise du crédit, réduit 
leurs dépenses de façon radicale. Mais 
la reprise leur permet de relancer 
leur consommation et il semble que 
c’est ce qu’ils font. Des obstacles, 
attestés par de nombreuses sources, 
continuent d’entraver une reprise 
complète. L’hypothèse d’une reprise 

supérieur de la distribution de 
revenu se sont améliorées, tandis 
que celles portant sur le sentiment 
global des consommateurs 
américains ont reculé. 

Malgré le taux élevé de chômage 
et la faible croissance des salaires, 
36 % des ménages à revenu élevé 
ont fait savoir que leur situation 
fi nancière actuelle s’était redressée. 
Selon le responsable du sondage, 
les données indiquent que la 
situation fi nancière des personnes 
à revenu élevé s’était nettement 
améliorée comparativement à celle 
des ménages à faible revenu. Cette 
conclusion est confi rmée par nos 
propres recherches. Et comme 
ces personnes sont celles qui 
dépensent le plus, la consommation 
devrait, dans l’ensemble, continuer 
de se raffermir (fi gure 31). 

Nous avons, dans le présent document, énormément tiré profi t des résultats de la recherche sur les répercussions de la consommation des 
gens fortunés effectuée par Vijay Kapur, Niall Macleod et Narendra Singh de Citigroup Global Markets (« Plutonomy: Buying Luxury, Explaining 
Global Imbalances », 16 octobre 2005, et « Revisiting Plutonomy: The Rich Getting Richer », 5 mars 2006). Nous nous sommes également servis 
d’une autre source importante, soit l’ouvrage de Michael Goldstein de Empirical Research Partners (« The Rich Are Super Cyclicals: Implications 
for Strategy », juin 2009). Le présent document s’appuie sur les thèses présentées dans ces études pour expliquer le repli soudain et la reprise 
marquée des dépenses dans un contexte de crise fi nancière.
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