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Un avant-goût des bénéfices
En date du 14 février, 289 des 389 entreprises de l’indice S&P 500 
qui avaient divulgué leurs bénéfices avaient surpassé les attentes 
du marché de 5,4 % en moyenne. Il faut souligner que les banques 
américaines ont amorcé cette saison des bénéfices avec des 
résultats exceptionnels. La majeure partie de leurs divisions d’affaires 
ont affiché de belles progressions, surtout les divisions liées à la 
consommation, témoignant de la résilience continue de l’économie 
nationale face au ralentissement du secteur manufacturier.

L’entreprise-phare Caterpillar (un baromètre de la santé de 
l’économie mondiale) a aussi dépassé les prévisions des analystes, 
mais sa direction a fait part de perspectives mondiales moins 
favorable pour l’année 2020. Entre-temps, d’autres entreprises 
de premier plan, telles que Apple, Microsoft et Amazon (qui 
représentent collectivement 13 % de l’indice S&P 500), ont 
aussi impressionné les investisseurs. En effet, Apple a fracassé les 
attentes et a communiqué des bénéfices ainsi que des revenus 
nettement supérieurs aux prévisions pour le trimestre, en plus de 
divulguer des revenus trimestriels records, le tout grâce à la forte 
demande des consommateurs dans le monde entier.

Surpasser les attentes
Au total, le revenu net trimestriel des entreprises de l’indice S&P 
500 a augmenté de 1,3 % jusqu’ici pour T4 2019, mitigé par une 
baisse des bénéfices dans les secteurs de pétrole et gaz et de 
matériaux de base; en excluant ces secteurs, les bénéfices du S&P 
sont en hausse de 6,9 %. Par contre, ce ne sont pas seulement les 
bénéfices des entreprises qui ont causé les surprises positives. Il 
faut souligner que les surprises de bénéfices s’expliquent surtout 
par la révision à la baisse des prévisions des analystes au début 
du trimestre. D’ailleurs, ces estimations nous apparaissaient très 
pessimistes au vu de nos attentes d’un rebond de la croissance 
mondiale. De plus, plusieurs prédisaient que le ralentissement 
manufacturier allait se propager au secteur de la consommation, 
mais ce scénario ne semble pas s’être matérialisé. Tout à l’opposé, 
la consommation demeure un vecteur important de l’économie 
mondiale. Ainsi, plusieurs analystes ont été surpris par la 
croissance du résultat net des entreprises.

Du fait des surprises généralement positives concernant 
les bénéfices, nous croyons que les analystes commenceront 
à revoir leurs prévisions à la hausse. À terme, nous sommes 

La période de divulgation des bénéfices du dernier trimestre de 2019 est déjà bien entamée, mais  
celle-ci est passée un peu plus sous le radar qu’à l’habitude. Après tout, les manchettes ont été dominées 
par le coronavirus et le climat d’incertitudes accrues, portant ainsi ombrage aux bénéfices rapportés par 
les entreprises qui, jusqu’ici, ont été très solides. D’ailleurs, les fluctuations des marchés sont davantage 
attribuables aux craintes d’une pandémie mondiale qu’à l’évolution des fondamentaux de l’économie.
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d’avis que les bénéfices joueront un rôle plus important dans 
l’expansion du marché qu’en 2019. L’année dernière, les 
progressions boursières s’expliquaient essentiellement par 
l’expansion des multiples. L’indice S&P 500 avait alors gagné 
724 points, dont 652 points étaient attribuables à l’expansion 
du ratio cours-bénéfices (merci aux banques centrales et à 
leurs mesures accommodantes), donc seulement 72 points 
pour l’effet des bénéfices. Par contre, puisque nous en sommes 
aux dernières étapes du cycle, nous croyons que le potentiel 
de hausse des multiples est très faible, d’où nos attentes 
d’un revirement de situation, où les bénéfices contribueront 
davantage aux rendements du marché en 2020. Seulement 
en janvier, l’indice S&P a retranché 5 points : les bénéfices ont 
contribué 18 points, alors que la contraction du ratio cours-
bénéfice a soustrait 23 points. Nous commençons donc à 
observer le début d’un marché guidé par les bénéfices.

L’importance des fondamentaux
En dépit des manchettes liées aux divulgations de bénéfices et 
aux données économiques aux États-Unis, il est évident que le 
coronavirus constitue le principal responsable des fluctuations 
des marchés financiers au cours des dernières semaines. On ne 
peut donc pas passer sous silence son incidence sur les marchés 
mondiaux. Nous devons souligner que le coronavirus ne se 
propage que depuis quelques semaines et que personne n’est en 
mesure de déterminer si cela se poursuivra, ni ses conséquences 
sur l’économie. 

Nous observons certainement un impact négatif à court terme 
sur la conjoncture macroéconomique. L’éclosion virale présente un 
important risque à la reprise déjà fragile, car le ralentissement de 
l’économie chinoise nuira sans aucun doute aux autres économies 
mondiales, les entreprises prévoyant des problèmes dans la chaîne 
d’approvisionnement et une baisse de la demande. En revanche, 
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S&P 500 en 2019 : + 724 points
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S&P 500 en janv. 2020 : - 5 points
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au vu des dernières épidémies, cette faiblesse devrait se révéler 
de courte durée et être suivie d’un rebond plus tard cette année 
après que le virus ait été contenu. De plus, les décideurs politiques 
chinois n’ont pas perdu de temps à injecter des liquidités dans un 
système financier qui en regorgeait déjà, ce qui devrait minimiser 
les impacts d’un repli causé par le virus.

Donc, qu’en est-il de nos perspectives sur l’économie 
mondiale? Au lieu de spéculer quant aux conséquences 
potentielles du virus sur les marchés, nous préférons mettre 
l’accent sur les fondamentaux. En date d’aujourd’hui, nous 
déduisons de la saison des bénéfices que les entreprises 
américaines poursuivent leur trajectoire de croissance et, 
qu’à l’échelle mondiale, les données économiques demeurent 
impressionnantes. D’ailleurs, l’indice Citi Economic Surprise 
(mondial) est à son plus haut depuis le début 2018. En résumé, 
nous croyons que la tendance reflationniste a pris du retard, 
mais qu’elle se maintient. Nous conseillons donc à nos clients 
de maintenir le cap, de ne pas se laisser influencer par le climat 
d’incertitudes et de miser sur les fondamentaux. Ceux qui 
accordent l’importance aux fondamentaux seront en mesure de 
tirer profit de leurs progressions. 
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