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Au cours de la dernière décennie, les États-Unis ont connu l’une des plus fortes croissances 
du bénéfice par action de l’après-guerre, et ce, dans le contexte des gains de productivité 
les plus lents de l’histoire moderne.

Aujourd’hui, nous sommes entrés dans une ère plus volatile où l’incertitude persistante 
entourant l’inflation réduira probablement l’efficacité de certains des principaux moteurs 
d’investissement du régime précédent, comme la répression financière et l’augmentation 
de l’effet de levier.

Dans cette nouvelle ère, le contexte du rendement des actifs mondiaux devrait se rattacher 
aux données fondamentales de base, comme les gains de productivité. Comprendre les 
moteurs de la productivité et leurs liens avec les bénéfices et les rendements des catégories 
d’actifs pourrait être la clé d’une répartition stratégique de l’actif réussie. 

Tableau 1 – La croissance de la productivité a divergé de la croissance des bénéfices.
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S&P 500. Graphique compilé à partir de données annuelles. Sources : Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor 
Statistics, Standard and Poor’s, Haver Analytics, Fidelity Investments (ERRA), au 31 décembre 2021.
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Occasions
• Augmentation des dépenses d’investissement dans de nombreux marchés développés 

et dans certains marchés émergents : La reprise des dépenses en immobilisations tant dans 
le secteur public que le secteur privé pourrait stimuler la productivité et créer un contexte 
permettant aux entreprises gagnantes de générer une croissance soutenue de leurs bénéfices. 
Parmi les gagnants potentiels, citons les marchés émergents et d’avant-poste « non alignés » 
qui peuvent créer un contexte d’investissement favorable; les États-Unis grâce à leurs efforts 
de relocalisation et à l’abondance de leurs ressources sur de multiples plans; et l’Europe, 
où davantage de cohésion permettrait d’apporter un plus grand soutien politique aux 
investissements dans des domaines tels que la sécurité énergétique.

• Innovation et changement de meneurs du marché sur fond d’efforts de décarbonation : Les 
efforts pour atténuer les changements climatiques et la transition vers une énergie plus propre 
constituent une transformation technologique qui pourrait avoir des effets positifs à long terme 
sur la productivité et les bénéfices. À l’instar des transformations précédentes, les gains 
économiques à long terme que celle-ci pourrait générer ont été sous-évalués et elle pourrait 
concerner un éventail de bénéficiaires autres que les secteurs au centre de la transition.

•  Les expositions mondiales devraient profiter de corrélations plus faibles : Si la 
régionalisation et l’autosuffisance croissantes réduisent la prédominance des cycles mondiaux 
ou des tendances mondiales, il pourrait y avoir davantage de possibilités de diversification 
géographique des portefeuilles.

• Plus d’occasions actives et de portefeuilles thématiques : Un contexte d’inflation, 
de géopolitique et de politique monétaire différent signifie un éventail plus large de gagnants 
et de perdants dans plusieurs catégories d’actifs. Les répartitions pourraient être orientées vers 
des expositions à de grands thèmes comme le climat ou la mondialisation, ou au contraire 
s’en écarter, et nous pensons que le repérage de secteurs et de sociétés susceptibles de profiter 
de l’augmentation des dépenses en immobilisations pourrait être un bon point de départ.

Défis
•  Les facteurs X extrinsèques présentent des risques pour les sociétés : Si ces facteurs X 

se révèlent trop intrusifs et entravent les mécanismes axés sur le marché, les attentes de 
croissance des bénéfices pourraient en pâtir. Les risques géopolitiques et de politique 
intérieure ont augmenté dans de nombreux pays et sont généralement plus élevés qu’au cours 
des dernières décennies, ce qui signifie qu’un cadre politique clair est une nécessité pour les 
répartiteurs d’actifs.

•  La hausse des températures continuera de provoquer des perturbations : Les dommages 
causés par des conditions météorologiques extrêmes plus fréquentes pourraient devenir 
un élément habituel du contexte économique de nombreux pays et régions.

• L’inflation peut être plus élevée et plus volatile : L’évolution de l’offre dans l’économie 
mondiale pourrait compliquer la tâche des banques centrales qui s’efforcent de rétablir une ère 
de taux d’intérêt bas et stables. Le potentiel de hausse des valorisations des actifs pourrait être 
inférieur aux sommets presque records enregistrés au cours de la dernière décennie.

•  La volatilité des prix des actifs sera probablement plus forte : Les nombreux changements 
potentiels énumérés ci-dessus signifient que l’incertitude entourant nombre de grandes 
tendances demeurera forte et que l’évolution des attentes des investisseurs pourrait engendrer 
des fluctuations plus soutenues des prix des actifs.
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Productivité et bénéfices : Tendances et facteurs déterminants

La productivité est essentielle pour les perspectives économiques et de placement 
à long terme.
•  La productivité est le principal moteur de la croissance économique et de l’amélioration 

du niveau de vie. C’est aussi une source importante de possibilités de profit.

•  La productivité multifactorielle est associée aux progrès technologiques et aux améliorations 
de l’efficacité. Elle est le principal moteur de la croissance à long terme et ne se traduit pas par 
une diminution des rendements.

La productivité a ralenti dans tous les domaines et reste menacée par certains 
obstacles structurels.
•  Au cours de la dernière décennie, la croissance de la productivité a affiché une tendance à long 

terme au ralentissement dans le monde entier.

•  L’activité d’investissement a diminué, les dépenses en immobilisations tant publiques que 
privées ayant chuté à des niveaux inédits dans l’histoire d’après-guerre.

•  Selon nos prévisions de base fondées sur des modèles, les taux de productivité à long terme 
devraient demeurer faibles dans la plupart des grandes économies par rapport à leurs 
antécédents à long terme.

Comprendre la divergence entre la productivité et les bénéfices

La productivité s’est dissociée des bénéfices au cours de la dernière décennie, 
mais les tendances structurelles ayant mené à cette divergence ont culminé.
•  La croissance réelle annualisée des bénéfices s’est établie en moyenne à 6,5 % entre 2012 

et 2021, soit plus de 5 fois la croissance de la productivité intérieure, contre environ 1,5 fois 
dans le passé.

•  La forte divergence entre les bénéfices élevés et la faible productivité peut sans doute être 
attribuée à la baisse des coûts des entreprises liée à trois tendances : le niveau d’intégration 
mondiale sans précédent, une période prolongée de répression financière exercée par les 
principales banques centrales du monde et des niveaux élevés de concentration industrielle.

•  Les entreprises ont profité d’une rentabilité exceptionnelle, en grande partie grâce 
à la réduction des coûts et à l’ingénierie financière, malgré des taux de dépenses 
en immobilisations et une productivité en baisse.

•  Selon nous, il est peu probable que la convergence de facteurs ayant conduit à une telle 
dissociation entre l’explosion des bénéfices et la productivité en berne persiste, car les 
principaux facteurs ont atteint leur apogée ou sont déjà en train de reculer.

•  Pour sortir de la tendance au ralentissement de la productivité, de nouveaux progrès 
technologiques et des améliorations de l’efficacité sont nécessaires, ce qui pourrait entraîner 
une augmentation des dépenses en immobilisations.
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Facteurs X extrinsèques

L’évolution des facteurs influence de plus en plus le comportement des entreprises 
et des décideurs politiques.
•  L’accent mis sur une intégration mondiale plus poussée et sur l’hyperefficacité cède la place 

à un intérêt accru pour le marché intérieur et à l’influence croissante des facteurs X, comme 
la géopolitique et le climat.

•  Nous pensons que, dans certains domaines, les facteurs X extrinsèques, y compris les risques 
liés aux changements climatiques et la géopolitique, serviront de catalyseurs importants pour 
de nouveaux investissements.

Les coûts des dommages matériels et les efforts déployés pour atténuer les effets 
des changements climatiques représentent à la fois des possibilités et des menaces 
pour les économies et les entreprises.
•  Les efforts d’atténuation et de décarbonation pourraient être positifs à long terme pour 

la productivité et les bénéfices, car ils représentent une transformation technologique.

•  Les zones géographiques les plus menacées sont celles qui sont le plus exposées aux risques 
physiques et économiques et dont la capacité d’adaptation et d’atténuation est limitée, tandis 
que les possibilités les plus importantes se trouvent dans des pays novateurs dotés d’un cadre 
réglementaire favorable et d’un environnement propice aux affaires.

Géopolitique : Le pic de la mondialisation et le monde multipolaire moins stable 
peuvent peser sur les marges bénéficiaires, influencer les mesures incitatives des 
entreprises et faire naître de nouveaux bénéficiaires.
•  Les efforts de relocalisation ou de délocalisation dans un pays proche (régionalisation) peuvent 

accélérer les investissements, en particulier dans les économies développées.

•  Les plus grands gagnants relatifs sont probablement les pays et les secteurs les moins exposés 
aux rivalités entre grandes puissances, ainsi que ceux dont les systèmes économiques et 
politiques sont les mieux à même de s’adapter sans devenir trop interventionnistes.

•  Un contexte géopolitique intrinsèquement moins stable sous-entend une possible pression 
à la baisse sur les marges bénéficiaires, une pression à la hausse sur l’inflation et des 
corrélations plus faibles entre les actifs mondiaux.

Perspectives et conclusions pour les répartiteurs
•  Nous pensons que l’investissement public et les dépenses en immobilisations pourraient 

fortement augmenter, ce qui stimulerait la croissance de la productivité.

•  L’affaiblissement des effets bénéfiques de la mondialisation, de la concentration du marché 
et de la répression financière sur les bénéfices suggère un ralentissement du rythme supérieur 
à la moyenne de croissance des bénéfices, assorti d’une augmentation potentielle 
de la croissance de la productivité pour contrebalancer cette dynamique.

•  Les répartiteurs se trouvent face à un ensemble d’occasions et de risques différent de celui 
qu’ils ont connu ces dernières décennies, ce qui pourrait nécessiter une diversification plus 
nuancée et des stratégies de placement plus agiles.
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