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Sommes-nous en 1996 ou 1999 ?

Après avoir atteint des nouveaux sommets au début juillet, les principaux indices boursiers des pays développés ont poursuivi leur ascension

presque sans interruption au mois d’août. Les dernières semaines ont été particulièrement tranquilles, tellement tranquilles que nous avons

dû réfléchir beaucoup afin de pondre notre commentaire mensuel. Nos collègues du Bureau du chef des placements BNI nous ont toutefois

offert un rappel intéressant. “Plus la période de faible volatilité se prolonge, plus les chances d'une hausse soudaine et inattendue du

risque augmentent’’ ¹. Alors que nous voguons de sommets en sommets, à titre d’étudiants de l’Histoire des marchés boursiers, on ne peut

s’empêcher de se poser la question à savoir si nous assistons à la formation d’une bulle spéculative. Afin de ne pas nous laisser emporter par

l’euphorie, certains membres de l’équipe ont profité de l’été pour se renseigner sur l’histoire des bulles financières. Selon Gemini, le principal

outil d’intelligence artificielle de l’entreprise Alphabet (Google): “Les bulles financières se forment dans un contexte de hausse rapide

des prix des actifs, largement supérieure à leur valeur fondamentale. Elles sont alimentées par la psychologie des investisseurs,

notamment la peur de manquer quelque chose (FOMO), alimentées par les histoires de « nouvelle ère » et l'abondance et la facilité

d'accès au crédit, et amplifiées par l'attention médiatique. Ces conditions conduisent à un boom spéculatif qui finit par éclater

lorsque le sentiment du marché change, entraînant une forte contraction des prix et des répercussions économiques.’’ ²

1 Source: Bureau du chef des placements BNI, Stratégie de répartition de l’actif | septembre 2025

2 Source: Résultat Gemini d’une simple recherche dans Google: what are the conditions for a financial bubble
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Un bref historique des bulles spéculatives

Historiquement, presque toutes les grandes bulles boursières ont été précédées par des innovations technologiques majeures. La découverte

des Amériques par les européens mena à des épisodes de spéculation spectaculaires (La Compagnie du Mississippi et la South Sea Co).

L’avènement des chemins de fer entraîna la Railway mania dans les années 1840. L’invention de la radio contribua fortement à la spéculation

boursière dans les 1920. Plus récemment, l’arrivée de l’internet alimenta une très forte croissance de la bourse américaine à la fin des années

1990. Nul ne peut s’empêcher de voir un certain parallèle entre la bulle des technos des années 1990 et la performance boursière des géants

technologiques dû au développement de l’intelligence artificielle au cours des derniers mois. Nous ne doutons pas de l’impact révolutionnaire de

l’intelligence artificielle. Tout comme l’internet, nous croyons que cette technologie va changer le monde. Toutefois, il est extrêmement difficile de

prévoir qui seront les réels gagnants à long terme de l’avènement de l’intelligence artificielle. Bien que nous croyions que certaines des

conditions nécessaires à la formation d’une bulle boursière sont réunies, la croissance des marchés boursiers pourrait se poursuivre encore

longtemps. Malgré deux marchés baissiers significatifs au cours des 5 dernières années, le S&P 500 était en hausse d’environ 109% pour les 5

années se terminant le 31 août 2025. À titre comparatif, du 1er janvier 1995 jusqu’au sommet de la bulle des technos en août 2000, le principal

indice d’actions américaines avait offert un rendement cumulatif de +283%¹ !

¹ Source: Morningstar AWS | données au 31 août 2025, voir annexes 2 et 3 du présent document
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Conclusion

Bien que certaines des conditions nécessaires à la formation d’une bulle boursière semblent réunies, nous croyons qu’il est trop tôt pour être

catégorique sur le sujet. Le marché américain se transige à des multiples particulièrement élevés, mais certains dirons que les fondamentaux

justifient des évaluations plus élevées que les moyennes historiques. On commence à voir certaines pochettes de spéculation, mais nous ne

sommes pas encore au stade où toute l’attention médiatique est concentrée sur la vigueur des marchés et où les chauffeurs de taxi (ou de

Uber) se permettent de nous offrir leurs meilleures recommandations de titres du moment. Ce faisant, nous pensons qu’il est important de

demeurer bien exposé aux actions, tout en s’assurant de procéder à des analyses fondamentales quant à leur sélection. Nous ne voudrions

pas quitter la fête alors qu’il est encore trop tôt !

Merci pour votre soutien indéfectible ! N’hésitez pas à nous contacter pour toute question.

Toute l’équipe du Groupe Conseil Veilleux Delorme Bélanger
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Annexe 1 : Rendements des principales classes d’actifs – août 2025

Source: Bureau du chef des placements BNI, données via Refinitiv en date du 29 août 2025
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Annexe 2 : Rendement cumulatif du S&P 500 pour les 5 années se 

terminant le 31 août 2025 +109% !

Source: Morningstar AWS, données en date du 31 août 2025
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Source: Morningstar AWS, données en date du 31 août 2025

Annexe 3 : Rendement cumulatif du S&P 500 durant la bulle des 

technos (janvier 1995 à août 2000) +283% !!!!
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