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Après les élections :  
portrait des marchés sur le vif

Cliquez ici pour accéder aux coordonnées des auteurs. Sauf indication contraire, cours (en dollars américains) à la clôture du marché 
le 3 novembre 2020 (HE). Voir la section Déclarations importantes à la page 3.  Produit le 4 novembre 2020  à 13 h 10 (HE) ; diffusé le 
4 novembre 2020 à 13 h 50 (HE)

Les produits de placement et d’assurance offerts par l’intermédiaire de RBC Gestion de patrimoine ne sont pas assurés par la FDIC ou 
un autre organisme du gouvernement fédéral ; ils ne constituent pas un dépôt ni ne confèrent quelque autre obligation à une banque ou 
l’une ou l’autre de ses filiales, et ils ne sont pas garantis par une banque ou l’une ou l’autre de ses filiales. Ils comportent des risques 
d’investissement, y compris la possibilité de perdre le capital investi.

Le dépouillement se poursuit dans les principaux États pivots, où la lutte est très serrée, et la 
situation commence à peine à se préciser. Mais pour l’instant, les marchés boursiers réagissent  
aux événements avec calme. Voici pourquoi les investisseurs devraient en faire autant.

Comme si les péripéties de 2020 ne suffisaient pas, les 
résultats de l’élection présidentielle aux États-Unis sont 
retardés et dans un ou plusieurs États pivots, ils pourraient 
entraîner un second dépouillement et des conflits judiciaires.

Au moment de rédiger ces lignes, les écarts des voix entre 
Donald Trump et Joe Biden étaient serrés au Wisconsin, 
au Michigan et au Nevada. La Pennsylvanie et l’Arizona 
pourraient également être le théâtre de litiges judiciaires.

Pour l’instant, les marchés boursiers restent calmes. Les 
contrats à terme sur le S&P 500 et l’indice Dow Jones des 
valeurs industrielles ont modérément fluctué au cours de la 
nuit. Pendant les premières heures de négociation mercredi, 
les deux indices étaient à la hausse alors que la volatilité 
était réduite. 

Les incertitudes électorales n’ont initialement provoqué 
aucun choc sur les marchés parce que les investisseurs 
institutionnels avaient pensé à une foule de scénarios 
postélectoraux, et ce, bien avant le jour du scrutin. 
Contrairement au suspense du duel Bush-Gore en 2000, 
le retard dans les résultats de 2020 n’a pris personne par 
surprise. Les chefs des deux camps politiques, dont le 
président des États-Unis et la présidente de la Chambre 
des représentants, avaient ouvertement parlé de scénarios 
électoraux peu orthodoxes. 

Cela dit, la volatilité pourrait s’intensifier si les résultats 
n’étaient pas connus rapidement. Dans ce cas, l’issue du vote 
serait décidée par différents détours, à savoir un nouveau 
décompte des votes, des litiges devant les tribunaux sur 
le dépouillement ou la légalité de certains bulletins et la 
conclusion du vote par le Collège électoral, processus en 
plusieurs étapes prévu dans la constitution. 

Le duel Bush-Gore : une analogie imparfaite
Il existe un seul exemple contemporain d’un tel scénario :  
la course extrêmement serrée entre George W. Bush et  
Al Gore en Floride lors des élections de 2000.

Sur fond de nouveau dépouillement, de controverses autour 
des bulletins de vote et de multiplication des poursuites des 
camps Bush et Gore devant les tribunaux fédéraux et de l’État, 
l’indice S&P 500 avait perdu 12 % entre le jour du scrutin et 
la mi-décembre, soit peu après que M. Gore eut reconnu 
sa défaite. 

Cet épisode a beau être instructif, il ne reflète pas 
nécessairement le scénario qui pourrait se produire sur les 
marchés 20 ans plus tard. D’autres facteurs avaient alors 
amplifié la liquidation suscitée par le duel Bush-Gore. Par 
exemple, l’éclatement de la bulle des titres technologiques 
qui a commencé en 2000 a été en rétrospective un événement 
d’une importance historique pour le marché. De plus, le 
résultat extrêmement serré pour les deux candidats en 
Floride avait pris tout le monde par surprise, y compris les 
investisseurs. À notre avis, ce choc a intensifié la volatilité au 
point de précipiter l’indice en territoire de correction. Nous 
croyons que cette fois-ci, les marchés sont mieux préparés aux 
incertitudes électorales. 

Les bonnes et les mauvaises impasses
Peu importe celui qui deviendra le prochain président, les 
résultats préliminaires indiquent un maintien du statu quo 
au Congrès : les républicains garderaient leur mainmise 
sur le Sénat, mais de peu encore une fois, et les démocrates 
conserveraient la Chambre des représentants. Cette division 
des pouvoirs prolongerait l’impasse législative. 
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Tout d’abord, nous croyons que même si M. Biden devenait 
président, les baisses d’impôt des particuliers et des 
sociétés décrétées par l’administration Trump en 2017 
resteraient essentiellement en place pendant au moins les 
deux prochaines années de cette session législative.

En règle générale, mais pas toujours, les marchés boursiers 
privilégient les impasses. Les participants aux marchés 
réclamaient un autre vaste plan de relance budgétaire dans 
le contexte de la COVID-19 et commençaient à espérer des 
dépenses en infrastructures. Si le Congrès restait divisé, les 
projets de loi à ce sujet seraient probablement plus petits, 
autant par leur portée que par leur montant. De plus, 
les mesures de relance pourraient être reportées jusqu’à 
l’inauguration. Quant aux dépenses en infrastructures, elles 
ne seraient pas garanties. 

Nous croyons toutefois qu’une impasse serait bien vue par 
certains secteurs. Par exemple, elle réduirait grandement 
les chances d’un resserrement de grande envergure de la 
réglementation pour les secteurs des combustibles fossiles, 
des soins de santé et de la finance. De plus, à notre avis, les 
secteurs des technologies et des services de communications 
risquent en général peu de se buter à un fardeau 
réglementaire important, mais à court terme, certaines 
sociétés continueront de passer au crible.

Les perspectives politiques ≠ les perspectives 
économiques
Nous croyons que même si cette présidentielle contestée se 
traduisait par une hausse de la volatilité, elle risque peu de 
changer la donne sur les marchés, et ce, peu importe celui qui 
siégera dans le Bureau ovale.

La machine est déjà en marche. Depuis les creux de 
récession provoqués par la COVID-19 au printemps dernier, 
l’économie et les bénéfices des sociétés se sont fortement 
redressés et nous croyons que malgré la remontée des taux 
d’infection, ces paramètres pourront encore progresser au 
cours des 12 prochains mois. Les responsables de la santé 
savent davantage comment traiter les personnes malades. 
Selon les experts médicaux, des régimes de traitement plus 
efficaces sont mis en œuvre actuellement, de nouveaux 
produits thérapeutiques sont dévoilés et les travaux sur les 
vaccins semblent progresser. De plus, le public commence à 
s’habituer aux problèmes logistiques découlant des risques et 
des restrictions liés à la COVID-19.

Malgré la volatilité associée à ces élections, nous croyons qu’il 
vaut mieux rester fidèle à ses plans de placement à long terme. 
L’économie américaine devrait revenir au niveau atteint 
avant la pandémie d’ici à 2022 et reprendre sa trajectoire de 
croissance antérieure en 2023, soit des délais beaucoup plus 
courts que ceux associés à la crise financière mondiale.
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Déclarations et déni de responsabilité

Certification des analystes
Tous les avis exprimés dans ce rapport reflètent exactement les 
avis personnels du ou des analystes responsables sur l’un ou 
l’autre des titres ou des émetteurs mentionnés. Aucune partie de 
la rémunération du ou des analystes responsables nommés dans 
le présent rapport n’est, directement ou indirectement, assujettie à 
des recommandations ou à des avis particuliers exprimés dans ce 
rapport par le ou lesdits analystes responsables.

Déclarations importantes
Aux États-Unis, RBC Gestion de patrimoine exerce ses activités en 
tant que division de RBC Marchés des Capitaux, SARL. Au Canada, 
RBC Gestion de patrimoine comprend notamment RBC Dominion 
valeurs mobilières Inc., une société étrangère affiliée de RBC 
Marchés des Capitaux, SARL. Le présent rapport a été préparé par 
RBC Marchés des Capitaux, SARL, qui est une filiale indirecte en 
propriété exclusive de Banque Royale du Canada et, à ce titre, un 
émetteur relié à Banque Royale du Canada.

Déclaration sur les analystes qui ne sont pas américains :  
Jim Allworth, employé de RBC Dominion valeurs mobilières 
Inc., société étrangère affiliée de RBC Gestion de patrimoine – 
États‑Unis, ainsi que Frédérique Carrier, employée de RBC Europe 
Limited, société étrangère affiliée de RBC Gestion de patrimoine – 
États-Unis, ont participé à la préparation de cette publication. Ces 
personnes ne sont ni inscrites ni qualifiées en tant qu’analystes 
de recherche auprès de l’organisme américain Financial Industry 
Regulatory Authority (« FINRA ») et, comme elles ne sont pas 
associées à RBC Gestion de patrimoine, elles pourraient ne 
pas être assujetties au règlement 2241 du FINRA régissant les 
communications avec les entreprises visées, les apparitions 
publiques et les opérations sur valeurs mobilières dans les comptes 
des analystes de recherche.

Si le présent rapport couvre six sociétés ou plus, RBC Gestion de 
patrimoine peut choisir de formuler les déclarations importantes 
sous forme de renvoi. Pour accéder aux déclarations courantes, les 
clients doivent se rendre au https://www.rbccm.com/GLDisclosure/
PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2, où se trouvent 
les renseignements concernant RBC Gestion de patrimoine et ses 
sociétés affiliées. Ces renseignements peuvent également être 
obtenus sur demande à RBC Wealth Management Publishing, 
60 South Sixth St, Minneapolis, MN 55402.

Les références à une liste de recommandations dans le tableau des 
recommandations peuvent comprendre une ou plusieurs listes de 
recommandations ou portefeuilles modèles maintenus par RBC 
Gestion de patrimoine ou l’une de ses sociétés affiliées. Les listes 
de recommandations de RBC Gestion de patrimoine comprennent le 

Portefeuille dirigé de revenu supérieur (RL 6), le Portefeuille dirigé 
croissance de dividendes (RL 8), le Portefeuille dirigé ADR (RL 10) 
et le Portefeuille dirigé Croissance toutes cap. (RL 12). Les listes 
de recommandations de RBC Marchés des Capitaux comprennent 
la Liste Stratégie des actions vedettes et les portefeuilles de 
marché recommandés (FEW). Par « RL On », on entend la date à 
laquelle un titre a été inséré dans la liste de recommandations 
et par « RL Off », la date à laquelle un titre a été retiré de la liste 
de recommandations.

Distribution des notations
Aux fins des distributions de notations, les dispositions 
réglementaires obligent les sociétés membres à attribuer à toutes 
les actions évaluées l’une des trois notations suivantes : Achat, 
Conservation/Neutre ou Vente sans égard aux cotes utilisées par les 
sociétés. Même si les notations Rendement supérieur, Rendement 
secteur et Rendement inférieur de RBC Marchés des Capitaux 
correspondent étroitement à Achat, Conservation/Neutre et Vente, 
respectivement, leur sens n’est pas le même, car nos notations sont 
déterminées sur une base relative.

Distribution des notations – Recherche sur actions, RBC Marchés des Capitaux, SARL
Au 30 septembre 2020

Services de banque d’investissement  
fournis au cours des 12 derniers mois

Notation Nombre Pourcentage Nombre Pourcentage
Achat  
{Rendement supérieur}

788 52,96 248 31,47

Conservation 
{Rendement secteur}

619 41,60 135 21,81

Vente  
{Rendement inférieur}

81 5,44 11 13,58

Explication du système de notation des actions de RBC Marchés 
des Capitaux, SARL
Le secteur d’un analyste est l’ensemble des sociétés qui entrent 
dans sa recherche de titres. Par conséquent, la notation attribuée 
par l’analyste à une action particulière représente exclusivement 
son opinion concernant le rendement de cette action dans les 
12 prochains mois relativement à la moyenne de son secteur.

Notation :
Rendement supérieur (O) : On prévoit que les titres de cette 
catégorie dégageront un rendement de beaucoup supérieur à celui 
du secteur dans son ensemble sur 12 mois. Rendement secteur 
(SP) : On prévoit que les titres de cette catégorie dégageront un 
rendement comparable à celui du secteur dans son ensemble sur 
12 mois. Rendement inférieur (U) : On prévoit que les titres de 
cette catégorie dégageront un rendement de beaucoup inférieur à 
celui du secteur dans son ensemble sur 12 mois. Restriction (R) : 
La politique de RBC interdit certains types de communications, 
dont une recommandation de placement, quand RBC agit à titre 
de conseiller lors de certaines fusions ou autres transactions 
stratégiques et dans certaines autres circonstances. Non coté (NC) : 
Les cotes, cours cibles et estimations ont été supprimés en raison 
de contraintes juridiques, réglementaires ou de politique générale 
applicables, pouvant comprendre le fait que RBC Marchés des 
Capitaux agit en qualité de conseiller auprès de la société. 

RBC Marchés des Capitaux a cessé d’utiliser sa cote « Premier 
choix » le 31 mars 2020. Les premiers choix étaient les meilleurs 
titres d’un secteur selon un analyste, qui prévoyait que ces titres 
dégageraient un rendement absolu élevé sur une période de 
12 mois et que leur ratio risque-rendement serait favorable. Les 



Page 4 de 5	 Après les élections : Portrait des marchés sur le vif (suite)     

4 novembre 2020  |  RBC Gestion de patrimoine

titres notés Premier choix ont été reclassés dans la catégorie 
Rendement supérieur, qui comprend les titres dont le rendement 
devrait dépasser sensiblement la moyenne du secteur sur 12 mois.

Évaluation du risque :
La cote de « Risque spéculatif » traduit un faible niveau de 
prévisibilité concernant les finances ou l’exploitation, des volumes 
de négociation d’actions peu liquides, une importante dette 
inscrite au bilan ou des antécédents d’exploitation limités ayant 
entraîné des prévisions accrues d’instabilité au chapitre des 
finances ou du cours de l’action.

Valorisation et risques liés à la cible fixée pour la notation et 
le cours
Quand RBC Gestion de patrimoine affecte une valeur à une société 
dans un rapport de recherche, les règles de la FINRA et du NYSE 
(telles que présentées dans le manuel des règles de la FINRA) 
exigent que les fondements de la valorisation et les obstacles à 
l’obtention de cette valorisation soient décrits. Le cas échéant, 
cette information est incluse dans le texte de notre recherche, dans 
les sections intitulées « Valorisation » et « Risques liés à la cible 
fixée pour la notation et le cours », respectivement.

Les analystes responsables de ce rapport de recherche ont reçu (ou 
recevront) une rémunération fondée en partie sur les revenus de 
RBC Marchés des Capitaux, SARL, et ses sociétés affiliées, dont une 
portion est générée par les activités bancaires d’investissement de 
RBC Marchés des Capitaux, SARL, et ses sociétés affiliées.

Autres déclarations
Rédaction avec l’aide de nos ressources de recherche nationales. 
RBC Gestion de patrimoine a rédigé le présent rapport et assume 
l’entière responsabilité de son contenu et de sa distribution. Il 
est possible que le contenu se fonde, au moins en partie, sur des 
éléments provenant de notre fournisseur de services de recherche 
correspondant. Notre fournisseur correspondant a donné à RBC 
Gestion de patrimoine une autorisation générale pour l’utilisation 
de ses rapports de recherche comme source d’information, 
mais n’a pas examiné ni approuvé le présent rapport et n’a pas 
été informé de sa publication. Notre fournisseur correspondant 
peut, de temps à autre, avoir une position acheteur ou vendeur, 
effectuer des opérations et agir comme teneur de marché pour 
les titres mentionnés dans le présent rapport. Notre fournisseur 
correspondant peut, de temps à autre, fournir des services de 
banque d’investissement ou d’autres services à toute entreprise 
mentionnée dans le présent rapport, ou faire de la sollicitation 
pour des services de banque d’investissement ou d’autres services 
auprès de ces entreprises.

RBC Gestion de patrimoine s’efforce de fournir ses rapports de 
recherche simultanément à tous les clients admissibles, compte 
tenu des divers fuseaux horaires dans les territoires outre-mer. 
Dans certains comptes de services-conseils en placements, 
RBC Gestion de patrimoine ou un tiers désigné agira en tant que 
chargé de la gestion de portefeuille par superposition pour nos 
clients et effectuera dans ces comptes des opérations sur les titres 
mentionnés dans le présent rapport après réception de celui-ci. 
Ces opérations peuvent être effectuées avant ou après la réception 
de ce rapport et peuvent avoir une incidence à court terme sur 
le cours du titre visé par ces opérations. La recherche préparée 
par RBC Gestion de patrimoine est affichée sur ses propres sites 
Web afin que les clients admissibles reçoivent rapidement les 
renseignements sur les nouveaux titres suivis et les changements 
de notations, de cibles et d’opinions. Le personnel de vente peut 

également diffuser de la recherche par courriel, télécopieur ou 
courrier. Les clients peuvent aussi recevoir notre recherche de 
fournisseurs. Pour de plus amples renseignements sur la recherche 
de RBC Gestion de patrimoine, veuillez communiquer avec votre 
conseiller financier de RBC Gestion de patrimoine.

Déclarations sur les conflits d’intérêts : RBC Gestion de patrimoine 
est inscrite auprès de la Securities and Exchange Commission (la 
« SEC ») à titre de courtier en valeurs mobilières et de conseiller 
en placement, offrant à la fois des services de courtage et de 
consultation en placement. La politique de RBC Gestion de 
patrimoine pour la gestion des conflits d’intérêts relativement 
à la recherche en investissement peut être obtenue sur notre 
site Web à https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/
DisclosureLookup.aspx?EntityID=2. Les conflits d’intérêts liés à nos 
activités de consultation en placement se trouvent dans la partie 2A 
de l’Annexe 1 de la formule ADV de la société ou dans le document 
d’information des programmes de services-conseils de RBC. Des 
copies de ces documents sont disponibles sur demande auprès de 
votre conseiller financier. Nous nous réservons le droit de modifier 
la présente politique, la partie 2A de l’Annexe 1 de la formule 
ADV de la société ou le document d’information des programmes 
de services-conseils de RBC, ou d’y ajouter des éléments, en 
tout temps.

Les auteurs de ce rapport sont des employés de l’une des entités 
suivantes : RBC Gestion de patrimoine – États-Unis, une division de 
RBC Marchés des Capitaux, SARL, un courtier en valeurs mobilières 
ayant des établissements principaux au Minnesota et à New York 
(États-Unis) ; et RBC Dominion valeurs mobilières, une firme de 
courtage ayant son siège social à Toronto (Canada).

Ressources pour les recherches
Le présent document est produit par le Comité des Services‑conseils 
en gestion mondiale de portefeuille qui fait partie du groupe 
Services-conseils en gestion de portefeuille de RBC Gestion de 
patrimoine. Le groupe Services-conseils en gestion de portefeuille de 
RBC Gestion de patrimoine offre un soutien en matière de répartition 
de l’actif et d’élaboration de portefeuilles aux conseillers en 
placement et aux conseillers financiers de l’entreprise qui créent des 
portefeuilles comprenant des titres négociables. Le Comité se fonde 
sur les perspectives générales du marché établies par le Comité des 
stratégies de placement RBC (CSPR) pour assurer un soutien tactique 
et thématique supplémentaire au moyen des recherches effectuées 
par le CSPR, RBC Marchés des Capitaux et des tiers.

Avertissements relatifs aux tiers
La classification industrielle mondiale standard (GICS) est une création et une 
marque de service en propriété exclusive de MSCI Inc. (MSCI) et de Standard 
& Poor’s Financial Services LLC (S&P) et est utilisée sous licence par RBC. Ni 
MSCI, ni S&P, ni aucun tiers ayant joué un rôle dans la création ou la compilation 
de la GICS ou de tout classement de la GICS ne font de déclarations explicites 
ou implicites à l’égard de ces normes ou classements (ou à celui des résultats 
auxquels leur utilisation peut conduire) ; ces personnes déclinent expressément 
toute responsabilité touchant l’originalité, l’exactitude, l’intégralité ou la qualité 
marchande desdites données, ou leur adaptation à une fin particulière. Sans 
limiter d’aucune façon la portée de ce qui précède, ni MSCI, ni S&P, ni aucune 
de leurs sociétés affiliées, ni aucun tiers ayant participé à la création ou à la 
compilation de la GICS ou de tout classement de la GICS ne peuvent être tenus 
responsables de dommages directs, indirects, particuliers, punitifs, actuels ou 
éventuels, ou autres (y compris tout manque à gagner), même si la possibilité 
qu’ils se présentent leur avait été signalée.

Les références faites dans le présent document au « LIBOR », au « taux LIBOR » 
ou encore à ce taux sous sa forme abrégée « L » ou autre s’entendent du taux 
interbancaire offert à Londres administré par la ICE Benchmark Administration (ou 
par toute autre personne qui pourrait se charger de l’administration de ce taux).

https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
https://www.rbccm.com/GLDisclosure/PublicWeb/DisclosureLookup.aspx?EntityID=2
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Déni de responsabilité
Les renseignements contenus dans le présent rapport ont été préparés par 
RBC Gestion de patrimoine, une division de RBC Marchés des Capitaux, SARL, à 
partir de sources que nous jugeons dignes de foi. Toutefois aucune déclaration 
ni garantie, expresse ou implicite, n’est faite par la Banque Royale du Canada, 
par RBC Gestion de patrimoine, par ses sociétés affiliées ou par toute autre 
personne quant à leur exactitude ou à leur intégralité. Les opinions et les 
estimations contenues dans ce rapport représentent le jugement de RBC Gestion 
de patrimoine en date du présent rapport, sont sujettes à changement sans avis 
et sont fournies de bonne foi, mais n’impliquent aucune responsabilité légale. Le 
rendement antérieur n’est pas une indication du rendement futur, le rendement 
futur n’est pas garanti, et le capital initial peut diminuer. Chaque province du 
Canada, État des États-Unis et la plupart des pays du monde ont leurs propres 
lois régissant les types de valeurs mobilières et autres produits de placement 
qui peuvent être offerts par leurs résidents, ainsi que le processus pour ce faire. 
Par conséquent, les valeurs faisant l’objet de ce rapport peuvent ne pas être 
vendues dans certains territoires. Ce rapport ne constitue pas une sollicitation 
de la part de toute personne ou de toute société d’agir, dans tout pays, province 
ou territoire, comme un courtier en valeurs mobilières si la personne ou la 
société n’est pas habilitée par la loi à agir comme courtier en valeurs mobilières 
dans ledit pays, ladite province ou ledit territoire, et ne doit pas être interprété 
comme tel. Nulle disposition dans ce document ne constitue un conseil juridique, 
comptable ou fiscal ni un conseil en placement adapté individuellement. Ce 
document a été préparé pour diffusion générale aux clients, y compris les clients 
qui sont des sociétés affiliées de la Banque Royale du Canada, et ne tient pas 
compte de la situation ou des besoins particuliers de la personne qui le lit. 
Les placements ou les services contenus dans ce rapport peuvent ne pas être 
appropriés pour vous et nous vous recommandons de consulter un conseiller 
en placement indépendant si vous n’êtes pas certain si de tels placements ou 
de tels services conviennent à votre situation particulière. Jusqu’aux limites 
permises par la loi, ni la Banque Royale du Canada, ni ses sociétés affiliées, ni 
toute autre personne n’acceptent en aucun cas la responsabilité de toute perte 
directe, indirecte ou conséquentielle découlant de toute utilisation de ce rapport 
ou des données qui y sont contenues ou liée à toute utilisation de ce rapport ou 
des données qui y sont contenues. Ce rapport ne peut être reproduit ou copié de 
quelque manière que ce soit sans le consentement écrit préalable de la Banque 
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