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Au terme du premier semestre de 2026, le constat est frappant : 
les marchés financiers ont démontré une capacité d’adaptation 
remarquable malgré un environnement marqué par des tensions 
géopolitiques importantes, une forte volatilité énergétique et 
des incertitudes persistantes concernant l’inflation et la politique 
monétaire américaine. Alors que plusieurs investisseurs craignaient 
qu’une fermeture prolongée du détroit d’Ormuz provoque un choc 
économique majeur, les marchés ont progressivement intégré un 
scénario de désescalade qui s’est finalement matérialisé avec 
l’entente conclue entre les États-Unis et l’Iran en juin. Cette séquence 
illustre une fois de plus le caractère prospectif des marchés financiers, 
qui tendent à anticiper l’amélioration des conditions avant qu’elle ne 
soit pleinement observable dans les données économiques. 

Depuis avril, le thème dominant a été celui de la résilience. D’abord 
confrontés à la hausse des prix du pétrole et aux perturbations 
de la circulation maritime au Moyen-Orient, les investisseurs ont 
graduellement accordé davantage d’importance à la solidité de 
l’activité économique mondiale et à la croissance des bénéfices 
des entreprises. En mai, malgré la persistance de l’impasse dans 
le golfe Persique, les marchés ont poursuivi leur progression, 
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soutenus par des profits en hausse, particulièrement 
dans les secteurs liés à l’intelligence artificielle et aux 
infrastructures numériques. En juillet, l’amélioration 
du contexte énergétique est venue renforcer cette 
dynamique favorable en réduisant l’une des principales 
sources d’incertitude pour l’économie mondiale. 

L’évolution de l’inflation demeure toutefois le principal 
enjeu macroéconomique à surveiller pour la deuxième 
moitié de l’année. Au printemps, la hausse des prix 
de l’énergie avait propulsé l’inflation américaine 
au-dessus de 3 %, puis jusqu’à 4,2 % en mai, 
alimentant les inquiétudes quant à une éventuelle 
persistance des pressions inflationnistes. Cependant, 
plusieurs éléments militent désormais en faveur d’un 
ralentissement graduel. La baisse marquée du pétrole 
depuis la réouverture du détroit d’Ormuz, la stabilisation 
des tarifs douaniers américains ainsi que l’absence 
d’accélération des salaires contribuent à améliorer les 
perspectives. Les marchés obligataires anticipent ainsi 
une modération importante de l’inflation au cours des 
prochains trimestres, même si cette trajectoire devra 
être confirmée par les données économiques à venir. 

Dans ce contexte, la Réserve fédérale américaine 
occupe une place centrale. L’arrivée de Kevin 
Warsh à la tête de la Fed a coïncidé avec une 
période particulièrement délicate pour les marchés 
obligataires. Entre avril et juin, les investisseurs sont 
passés d’un scénario prévoyant plusieurs baisses 
de taux à des anticipations comprenant jusqu’à deux 
hausses avant la fin de l’année. Cette révision reflète à 
la fois la vigueur persistante de l’économie américaine 
et la nécessité de contenir d’éventuelles pressions 
inflationnistes. Néanmoins, le marché du travail 
demeure globalement équilibré, avec une croissance 
salariale toujours située dans une zone compatible 
avec la stabilité des prix. Cette situation réduit le 
risque d’une spirale inflationniste comparable à celle 
observée au lendemain de la pandémie. 

Au-delà des débats concernant les taux d’intérêt, le 
véritable moteur des marchés boursiers demeure 
aujourd’hui la croissance des bénéfices des 
entreprises. Depuis le début de 2026, les prévisions 
de profits ont été continuellement révisées à la 

hausse dans la majorité des régions du monde. Cette 
tendance est particulièrement visible dans les secteurs 
de l’énergie et de la technologie, mais elle s’étend 
également à une large proportion des autres secteurs 
économiques. Les études présentées par le Bureau du 
chef des placements de BNI montrent qu’une très forte 
majorité des secteurs mondiaux affichent désormais 
une croissance bénéficiaire positive et supérieure à 
leur moyenne historique récente. Cette dynamique 
demeure l’un des arguments les plus convaincants en 
faveur du maintien d’une exposition significative aux 
marchés boursiers. 

Le thème de l’intelligence artificielle continue toutefois 
de dominer l’environnement d’investissement. Après 
avoir expliqué une grande partie de la surperformance 
américaine en avril et mai, il constitue désormais la 
question centrale pour les investisseurs mondiaux. 
Les dépenses en capital des principaux géants 
technologiques atteignent des niveaux sans 
précédent, portées par la construction d’infrastructures 
informatiques, l’acquisition de semi-conducteurs et le 
développement d’applications avancées. Les marchés 
émergents ont également bénéficié de cette tendance, 
notamment grâce au rôle stratégique de Taïwan et de 
la Corée du Sud dans la chaîne de valeur mondiale des 
semi-conducteurs. Cette évolution explique en grande 
partie la forte surperformance des marchés émergents 
au cours du premier semestre. 

Toutefois, plusieurs signaux appellent à la prudence. 
L’histoire économique montre que les cycles 
technologiques finissent souvent par passer par une 
phase de surinvestissement. Les montants engagés 
actuellement par les grands acteurs du numérique 
rappellent certaines périodes d’euphorie observées 
lors des précédentes révolutions technologiques. 
Pour l’instant, les gains de productivité, l’accélération 
des investissements et la modération relative des 
valorisations permettent encore de justifier l’optimisme 
des investisseurs. Néanmoins, la concentration 
croissante des rendements autour d’un nombre limité 
d’entreprises demeure un risque qu’il faudra suivre 
attentivement au cours des prochains trimestres. 
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Sur le plan géographique, les marchés émergents 
et les États-Unis continuent d’apparaître les mieux 
positionnés grâce à leur exposition aux thématiques 
de croissance et à la vigueur anticipée des bénéfices. 
La région EAEO demeure moins bien positionnée 
en raison de sa dépendance énergétique et de son 
exposition plus limitée aux grands gagnants de la 
révolution technologique actuelle. 

Au Canada, l’histoire du premier semestre est 
celle du secteur financier. Après une année 2025 
dominée par les sociétés aurifères, les banques 
canadiennes ont pris le relais avec une progression 
exceptionnelle. Leur solide historique de rendement 
et leur position dominante dans le système financier 
canadien continuent d’en faire des actifs de qualité. 
Toutefois, la rapidité récente de leur appréciation 

a porté leurs valorisations à des niveaux rarement 
observés depuis la crise financière de 2008. Dans ce 
contexte, une certaine prudence apparaît justifiée à 
court terme, même si les perspectives à long terme 
demeurent favorables.  

Pour la deuxième moitié de 2026, le scénario 
central demeure constructif. L’apaisement du risque 
énergétique, les perspectives d’un ralentissement 
de l’inflation et la poursuite de la croissance des 
bénéfices favorisent toujours les actions par 
rapport aux obligations. Les principaux risques ne 
sont plus ceux d’un choc économique mondial ou 
d’une stagflation prolongée, mais plutôt ceux d’une 
surchauffe économique et d’un éventuel excès 
d’optimisme entourant l’intelligence artificielle. Dans 
cet environnement, le potentiel de rendement des 
actions demeure intéressant, tout en maintenant 
une vigilance élevée à l’égard de l’inflation, de la 
politique monétaire américaine et de la concentration 
croissante des rendements boursiers.

Nous vous souhaitons une belle période estivale! 
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exagération manifeste compte tenu de la forte 
croissance des profits.  
 
Ce que l’on peut conclure, toutefois, c’est que le 
risque de concentration est non-négligeable. En 
effet, si le poids des dix plus importants titres des 
marchés émergents demeure comparable à celui 
observé aux États-Unis et même au Canada, c’est 
surtout au niveau des trois plus grandes positions 
que les MÉ se démarquent (graphique 11), 
d’autant plus que ces entreprises sont toutes liées à 
une même thématique.  

Soyons clairs : la concentration n’est pas forcément 
une mauvaise chose, ce pourquoi les indices 
pondérés selon la capitalisation sont si difficiles à 
surpasser. De plus, si la région EAEO est reconnue 
pour sa diversité de titres (son top 10 ne représente 
que 14 % de l’indice), elle l’est aussi pour sa sous-
performance chronique au cours des dernières 
décennies. 
 
Dans ce contexte, nous continuons de croire que le 
leadership des marchés émergents peut se 
poursuivre, soutenu par une croissance des profits 
supérieure et des valorisations inférieures à celles 
des trois autres principales régions boursières 
(graphique 12). 

Néanmoins, après une période aussi favorable, il 
faudra demeurer attentif au risque d’essoufflement 
à court terme, quoi que la tendance positive pourrait 
encore n’en être qu’à ses débuts dans une 
perspective plus structurelle (graphique 13).  

 
 

Bienvenue, M. Warsh 

Le 17 juin prochain, Kevin Warsh, nouveau 
président de la Réserve fédérale, tiendra sa 
première conférence de presse à l’issue d’une 
réunion du comité chargé d’établir la politique 
monétaire américaine. 
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Top 10 des principales positions sur les marchés boursiers mondiaux

Titre Poids Titre Poids Titre Poids Titre Poids

RBC 7.4% Nvidia 8.3% ASML 2.8% TSMC 14.2%

TD 5.2% Apple 7.0% HSBC 1.4% Samsung 8.5%

Shopify 3.6% Alphabet 6.3% Roche 1.4% SK Hynix 5.7%

Enbridge 3.5% Microsoft 4.9% Astrazeneca 1.3% Tencent 2.9%

BMO 3.2% Amazon 4.1% Novartis 1.3% Alibaba 2.3%

CIBC 3.0% Broadcom 3.1% Nestle 1.2% Mediatek 1.4%

CNR 2.8% Meta 2.1% Shell 1.1% Delta electronics 1.0%

Brookfield 2.8% Tesla 1.8% Siemens 1.1% China cons. bank 0.9%

Scotiabank 2.7% Brerkshire Hat. 1.4% Mitsubishi UFJ 1.0% Hon Hai Precision 0.8%

Agnico Eagle 2.5% Micron Tech 1.3% BHP Group 1.0% HDFC Bank 0.7%

Top 3 16.2% Top 3 21.7% Top 3 5.6% Top 3 28.4%

Top 5 22.9% Top 5 30.7% Top 5 8.2% Top 5 33.6%

Top 10 36.8% Top 10 40.4% Top 10 13.6% Top 10 38.4%

Canada (S&P/TSX) U.S. (S&P 500) EAEO (MSCI) MÉ (MSCI)
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Est-ce le début d’une tendance persistante?
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