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Points à retenir

•	 L’écart historiquement important entre l’incertitude politique et la faible volatilité 
des marchés pourrait diminuer en 2026.

•	 La valeur attrayante des devises non américaines et d’autres facteurs structurels 
pourraient soutenir le rendement relatif supérieur des actions non américaines.

•	 La Réserve fédérale américaine (la Fed) pourrait se retrouver sur la sellette, car 
l’inflation persistante et la dette publique élevée compliquent l’application de sa 
politique monétaire.

•	 Les dépenses en immobilisations liées à l’intelligence artificielle (IA) et la 
politique fiscale avantageuse pourraient continuer à soutenir le secteur américain 
des af faires au cours de la prochaine année.

•	 Comme le patrimoine joue un rôle plus important dans la consommation, les 
variations des prix des actifs pourraient avoir des répercussions plus prononcées 
sur la croissance économique que par le passé.

Introduction
La croissance économique, l’augmentation des dépenses en immobilisations, la 
dynamique des marchés et la transformation technologique liée à l’IA constituent 
des tendances favorables aux actions à l’aube de 2026.

Dans l’ensemble, la conjoncture macroéconomique à court terme ne laisse présager 
aucun problème d’envergure. L’économie américaine est en forte expansion et 
la Fed assouplit sa politique monétaire. Nous observons un expansionnisme 
économique constructif porté par les solides bénéfices des entreprises et 
une augmentation des dépenses en immobilisations. Les investisseurs restent 
optimistes quant à la capacité des entreprises à dégager des marges bénéficiaires 
supérieures et à obtenir une croissance des bénéfices à deux chif fres en 2026.



Les valorisations élevées des actions, les tendances économiques et le contexte géopolitique constituent des 
sources d’inquiétude qui pourraient accroître l’incertitude. Pour pouvoir naviguer sur les marchés boursiers 
en 2026, il sera nécessaire de bien comprendre le rapport entre les risques et les rendements possibles de 
plusieurs occasions dans un contexte de politiques incertaines, d’inflation persistante, de perte de vitesse du 
marché de l’emploi et de dette publique record.

À l’approche de 2026, voici cinq éléments qui pourraient avoir des répercussions sur les marchés :

1. Il semble peu probable que l’incertitude politique reste dissociée de la volatilité 
des marchés
Le premier semestre de 2025 a été marqué par une forte incertitude liée à la politique économique qui a entraîné 
un repli des actions et une augmentation de la volatilité des marchés, conformément aux tendances historiques. 
En avril, l’incertitude politique et la volatilité ont toutes deux atteint leur paroxysme après l’annonce d’une 
augmentation généralisée des droits de douane américains. Par contre, la volatilité s’est atténuée au cours du 
second semestre, et ce, même si l’incertitude est restée bien supérieure aux normes historiques. Cette situation a 
entraîné l’un des écarts entre l’incertitude politique et la volatilité des marchés les plus importants des 30 dernières 
années aux États-Unis (tableau 1).

Tableau 1 – L’incertitude liée à la politique économique reste élevée par rapport à l’indice VIX
L’écart historiquement important entre ces indicateurs pourrait diminuer en 2026
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L’indice VIX est l’indice de volatilité de la CBOE. La cote Z est une mesure statistique qui reflète le nombre d’écarts types d’un point de 
données par rapport à sa fourchette historique. La moyenne correspond à une cote de zéro. Sources : Bloomberg et Fidelity Investments 
(ERRA), au 19 novembre 2025.

Selon nous, cet écart devrait diminuer en 2026. Peut-être que l’incertitude continuera de baisser et que les 
marchés resteront calmes. Cependant, l’écart pourrait également diminuer en raison d’une volatilité accrue, 
potentiellement exacerbée par des problèmes commerciaux, géopolitiques et économiques non résolus. Ces 
problèmes comprennent notamment les tensions économiques persistantes entre les États-Unis et la Chine, 
malgré un accord bilatéral sur les droits de douane conclu en octobre, les exportations de minerai de terres rares 
et les achats de fèves de soja. Nous suivons également les négociations entourant le renouvellement de l’Accord 
Canada-États-Unis-Mexique, les sanctions américaines sur le pétrole et les autres pressions exercées sur la 
Russie pour tenter de mettre fin à la guerre en Ukraine, qui pourraient constituer une source d’instabilité.
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2. Un rebond important du dollar américain n’est pas garanti
En 2025, le dollar américain s’est af faibli et les actions non américaines ont dégagé des rendements 
supérieurs, ce qui est rare après une décennie marquée par une vigueur historique du dollar américain 
et par un rendement nettement plus élevé des actions américaines. Le dollar n’a connu une telle 
baisse (-8 % à la fin octobre) que deux fois depuis les vingt dernières années (en 2007 et en 2017). 
Chaque fois, il s’est redressé l’année suivante. L’année 2026 sera-t-elle dif férente?

Selon nos estimations, la valeur du dollar américain est environ 15 % supérieure à sa juste valeur par 
rapport à d’autres devises importantes des marchés développés et émergents. Il est possible que 
la dynamique économique et entrepreneuriale américaine soutienne le dollar en 2026. Cependant, 
il est également possible que les investisseurs étrangers, qui ont investi des milliers de milliards 
de dollars de capitaux sur les marchés américains au cours de la dernière décennie, décident de 
conserver une plus grande partie de leur argent dans leur pays d’origine. Certains pourraient être 
inquiets ou contrariés en raison des changements apportés à la politique commerciale ou étrangère 
des États-Unis, mais d’autres pourraient y voir les premiers signes de changements structurels positifs 
susceptibles de renforcer l’attrait des actifs étrangers.

Par exemple, les entreprises américaines af fichent depuis longtemps des résultats supérieurs, avec 
des paiements totaux plus élevés pour les actionnaires (sous forme de dividendes et de rachats 
d’actions), ce qui leur a permis d’accroître le rendement des capitaux propres davantage que les 
entreprises étrangères. Récemment, un plus grand nombre de pays asiatiques (le Japon en tête) ont 
mis l’accent sur l’amélioration de la gouvernance d’entreprise, et l’écart entre les paiements totaux des 
actions non américaines et américaines se résorbe (tableau 2).

Tableau 2 – Les paiements aux actionnaires d’entreprises américaines ont diminué par rapport aux 
paiements aux actionnaires d’entreprises non américaines
Ratio de distribution de l’indice MSCI États-Unis par rapport à celui de l’indice MSCI Monde tous pays, 
hors États-Unis
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Ratio de distribution = part des bénéfices distribuée sous forme de dividendes et de rachats d’actions.  
Sources : Bloomberg et Fidelity Investments (ERRA), au 30 septembre 2025.
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3. La Fed est sur la sellette, car la courbe de rendement s’accentue de plus en plus
Selon nous, l’inflation restera obstinément supérieure à 3 % au cours des douze prochains mois, ce qui est 
au-dessus des attentes des marchés et de la Fed (tableau 3).

Tableau 3 – L’ERRA prévoit une inflation supérieure aux attentes des marchés
Inflation aux États-Unis (pourcentage sur douze mois)
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DPC = Dépenses personnelles de consommation. Sources : Bloomberg, Federal Reserve Board, Banque de réserve fédérale d’Atlanta, 
Université du Michigan, Fidelity Investments (ERRA), au 30 septembre 2025.

Nous pourrions assister à une désinflation dans les segments au sein desquels les prix ont subi des 
pressions persistantes au cours des dernières années, comme ceux des loyers et de l’habitation. Par contre, 
l’inflation des prix des biens a augmenté en raison des droits de douane et les perspectives concernant les 
prix des marchandises semblent incertaines. La Fed pourrait assouplir davantage les conditions financières 
déjà favorables, alors que l’inflation reste supérieure à sa cible.

De plus, elle aura probablement un nouveau président et de nouveaux membres votants d’ici la fin 
du premier semestre de 2026. Les baisses de taux de la Fed, qui correspondent à la préférence de 
l’administration pour les taux d’intérêt plus bas, mais qui sont en contradiction avec les données sur 
l’inflation persistante, pourraient avoir une incidence sur la perception des marchés quant à l’indépendance 
du processus décisionnel du Federal Open Market Committee (FOMC).

Les rendements obligataires à long terme ont tendance à être plus sensibles à l’inflation à long terme 
et aux attentes budgétaires. Par conséquent, les inquiétudes concernant la crédibilité des décideurs 
politiques dans leur lutte contre l’inflation pourraient se traduire par une courbe de rendement plus 
accentuée et des rendements à long terme dépassant les rendements à court terme. Une courbe plus 
pentue peut être le signe d’une reprise économique, mais la Fed devra gérer avec prudence les attentes 
d’inflation dans un contexte où la dette publique atteint des niveaux quasi records.
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4. Les bénéfices et les données fondamentales des entreprises pourraient briller
Les dépenses en immobilisations liées à l’IA atteignent un niveau stupéfiant et ne montrent aucun signe 
de ralentissement.

Comme ce fut le cas lors de transformations technologiques précédentes, les cours des actions des entreprises 
du secteur de la technologie axées sur l’IA ont été les moteurs de la montée en flèche des dépenses en 
immobilisations (tableau 4).

Tableau 4 – Les transformations technologiques ont tendance à suivre un cycle d’expansion et de ralentissement
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La productivité de la main-d’œuvre correspond à la production non agricole par heure (calculée à partir du PIB réel par habitant depuis 
1890). Les dépenses en immobilisations représentent les investissements fixes privés non résidentiels (calculés à partir du total des 
investissements privés depuis 1869). Le rendement total des actions correspond au rendement de l’indice S&P 500 (obtenu à partir des 
données historiques agrégées sur les actions depuis 1957). Les taux présentés sont des taux annualisés sur 10 ans. Sources : Bureau of 
Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Maddison Project Database, Historical Statistics of the United States, International Center for 
Finance de la Yale School of Management, Haver Analytics, Fidelity Investments (ERRA), au 31 décembre 2024.

Les transformations passées ont entraîné un surinvestissement et une correction des marchés, ce qui a ouvert la 
voie à une adoption plus large de l’innovation qui est à l’origine de gains de productivité généralisés.

Il est probablement trop tôt pour s’attendre à une forte augmentation de la productivité liée à l’IA, mais nous 
pensons que l’essor des dépenses en immobilisations, associé à la baisse des impôts et à l’augmentation des 
flux de trésorerie résultant de la législation fiscale de 2025, pourrait soutenir les estimations des analystes, qui 
s’attendent à une croissance des bénéfices de 13 % pour 2026, par rapport à environ 11 % en 2025.

De plus, un plus grand nombre d’entreprises pourraient parvenir à augmenter leurs bénéfices en 2026, ce qui 
pourrait être avantageux pour les sociétés à petite capitalisation qui n’ont pas encore connu une hausse majeure 
de leur rentabilité.
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5. Les marchés boursiers pourraient être un facteur déterminant en matière de 
dépenses de consommation
Les fluctuations des cours des actions pourraient jouer un rôle démesuré dans la dynamique économique en 2026.

Les consommateurs américains n’ont jamais été aussi âgés, ils n’ont jamais été aussi riches et ils n’ont jamais 
détenu autant d’actions en pourcentage de leur patrimoine. De plus, la distribution des revenus et de la richesse 
avant impôts n’a jamais été aussi inégale aux États-Unis. Les consommateurs plus âgés ont tendance à puiser 
davantage dans leur patrimoine pour financer leur consommation. De ce fait, le patrimoine joue désormais un 
rôle plus important dans les dépenses et l’économie dans son ensemble, même si c’est le revenu du travail qui 
continue de stimuler le plus les dépenses (tableau 5).

Les fluctuations importantes des cours des actions ont tendance à être plus fréquentes que les variations du 
revenu du travail. Il est donc possible qu’une baisse des cours des actions (sans reprise rapide) pèse sur la 
croissance économique, même si les marchés de l’emploi ne connaissent pas de ralentissement significatif.

D’autre part, des marchés boursiers solides pourraient stimuler les dépenses de consommation, même si les 
marchés de l’emploi restent relativement moroses.

Quoi qu’il en soit, en 2026, les fluctuations des cours des actifs pourraient avoir des répercussions plus 
importantes qu’auparavant sur la consommation. Ces répercussions pourraient même surpasser celles d’autres 
segments de l’économie.

Tableau 5 – Les variations du patrimoine influencent davantage la consommation que par le passé
Le patrimoine pourrait désormais compter pour plus de 22 % de la consommation américaine
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(Échelle de droite)

Revenu du travail
(Échelle de gauche)

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

77
75
73

79

69
67
65

71

Pourcentage potentiel de la consommation

22
20
18

24

14
12
10

16

Le revenu du travail et le patrimoine représentent respectivement environ 71 % et 23 % de la consommation. La consommation résiduelle (environ 
6 %) provient de sources de revenu garanti, comme la sécurité sociale, les régimes de retraite à prestations déterminées et les rentes. Sources : 
Bureau of Economic Analysis, Réserve fédérale des États-Unis, Survey of Consumer Finances, Fidelity Investments (ERRA), au 31 janvier 2025.

Conclusion
À notre avis, le contexte macroéconomique actuel semble robuste. Plusieurs forces macroéconomiques et leurs 
répercussions sur les marchés pourraient être en train de changer. Ces changements, qui concernent notamment 
la productivité liée à l’IA et les tendances mondiales en matière de gouvernance d’entreprise, of frent des 
occasions potentielles aux investisseurs. Nous voyons donc des raisons d’être optimistes pour 2026.

Par contre, plusieurs risques pourraient nuire à la stabilité des marchés. L’incertitude entourant les valorisations 
boursières, les tensions géopolitiques et l’inflation aux États-Unis persistent.

Pour naviguer dans cet univers complexe, une compréhension nuancée des tendances cycliques et des 
transformations à plus long terme sera nécessaire. Au cours de la prochaine année, il y aura des occasions à saisir et 
des défis à relever pour les investisseurs, qui devront demeurer informés, diversifier leurs placements et se préparer 
pour d’éventuelles surprises.
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juridique ou fiscal et nous vous encourageons à consulter votre avocat, votre comptable ou tout autre conseiller spécialisé avant de prendre 
une décision financière. • En règle générale, le marché obligataire est volatil, et les titres à revenu fixe présentent des risques liés aux taux 
d’intérêt. (Habituellement, les prix des obligations baissent à mesure que les taux d’intérêt augmentent et vice-versa. Cet ef fet est 
ordinairement plus marqué dans le cas des titres à long terme.) • Les titres à revenu fixe comportent également des risques d’inflation de 
même que des risques de crédit et de défaillance tant pour les émetteurs que les contreparties.
Tout placement comporte un risque, y compris un risque de perte. 

Le rendement passé n’est pas une garantie des résultats futurs. Un placement peut présenter des risques et ne pas convenir à un 
investisseur compte tenu de ses objectifs et de sa tolérance au risque.  Les investisseurs doivent savoir que la valeur d’un placement 
peut être volatile et que tout placement comporte des risques, notamment celui de perdre de l’argent. Les rendements des comptes 
individuels seront différents de ceux des portefeuilles composites et représentatifs en raison de facteurs tels que la taille du 
portefeuille, les objectifs et les restrictions associés aux comptes, et les facteurs liés à la structure de placement.

Ni la répartition de l’actif ni la diversification ne constituent un gage de profit ou une garantie contre les pertes. 

Les marques de commerce et de service de tierces parties appartiennent à leur propriétaire respectif. Toutes les autres marques de 
commerce et de service sont la propriété de Fidelity Investments Canada s.r.i. ou de ses sociétés af filiées. FIC ne fournit aucun conseil 
d’ordre juridique ou fiscal. Nous vous encourageons à consulter votre comptable ou à obtenir des conseils, juridiques ou autres, avant de 
prendre toute décision financière.
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