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En bref : 

 Les consommateurs américains veulent pouvoir obtenir facilement une gamme variée de produits bon marché. Pour 

les détaillants, il est difficile de répondre à l’ensemble de ces critères. 

 Les détaillants à prix réduits conservent toute leur raison d’être, ce qui les rend moins vulnérables à la concurrence 

en ligne. 

 Les détaillants ne survivront pas tous à la pandémie, mais ceux qui résistent pourraient accroître leur part de 

marché et leurs marges au cours des prochaines années. 

Depuis plusieurs années, les détaillants traditionnels affrontent la menace structurelle créée par les plateformes de 

magasinage en ligne. Malgré une période des Fêtes des plus lucratives, les ventes à magasins comparables de nombreuses 

chaînes ont connu une croissance négative en 2019. 

Depuis au moins cinq ans, de nombreux grands magasins et détaillants planchent sur un modèle omnicanal, en vendant leurs 

produits tant en magasin qu’en ligne sur leurs propres plateformes de commerce électronique. Mais la vente en ligne est un 

domaine difficile, car elle ne crée pas de synergies directes lorsqu’elle est combinée à la vente en magasin. Et de nombreux 

magasins continuent de voir leurs profits chuter malgré le succès de leur activité en ligne, parce que les coûts fixes associés 

aux établissements « physiques » grèvent de plus en plus leur bénéfice total à mesure que les ventes migrent en ligne. Ces 

réalités s’imposent de plus en plus à l’heure où nous subissons le choc de demande créé par la pandémie de coronavirus, et 

nous nous attendons à ce que les fermetures de magasins et les faillites de détaillants montent en flèche dans les États-Unis. 

Nous ne prétendons pas savoir quand l’économie devrait rouvrir et rouvrira effectivement. Cette récession sera peut-être la 

plus profonde des cent dernières années ou presque, mais sa longévité demeure la grande inconnue. Quel que soit le rythme 

de la reprise économique, quelle place les investisseurs devraient-ils donner aux détaillants dans leurs portefeuilles d’actions 

et de titres de créance? 

Que veulent les consommateurs? 

Comme toujours en placement, il est important de revenir aux principes fondamentaux. À quoi les consommateurs 

attachent-ils le plus d’importance quand ils magasinent? À notre avis, trois aspects leur tiennent particulièrement à cœur :  

1. Le choix 
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2. La commodité 

3. Les bas prix 

Nous pensons que le commerce électronique a une proposition de valeur supérieure en ce qui concerne la diversité des 

produits et l’expérience client. Pouvoir accéder à un choix illimité d’articles à partir du confort de sa maison n’a pas de prix, 

en particulier en présence de risques sanitaires. Cependant, le coût est un champ de bataille où les détaillants en ligne 

doivent livrer une lutte acharnée, et cela ne disparaîtra pas après la crise. Par conséquent, lorsqu’on évalue la viabilité du 

modèle d’affaires de chaque entreprise, il est primordial de bien comprendre la sensibilité des consommateurs aux bas prix 

par rapport à leur sensibilité au choix et à l’expérience. 

Les bas prix comptent. L’importance du coût, en tant que proposition de valeur, augmentera certainement pendant la 

récession. Nous pensons que les consommateurs deviendront plus sensibles aux prix, car ils privilégieront l’épargne de 

précaution lorsque la menace de la pandémie se sera dissipée. Récession et comportements post-pandémie mis à part, il n’y 

a que deux types de détaillants traditionnels qui peuvent faire de l’argent à l’ère du commerce en ligne. Les premiers sont les 

magasins à grande surface comme les supercentres et les clubs entrepôts, qui se distinguent par leur panier d’achats de 

grande taille et leur rotation des stocks élevée. Les deuxièmes sont les magasins à petite surface comme les boutiques de 

produits de marque et les commerces semblables, dont les paniers d’achats sont plus modestes et la rotation des stocks 

rapide. Entre les deux, semble-t-il, ce sera plus difficile. 

Les magasins à prix réduits sont moins menacés 

Il existe toutefois des segments du secteur de détail qui ne se prêtent pas facilement au commerce en ligne, par exemple la 

vente à prix réduits. Les magasins à prix réduits vendent généralement des produits de bonne qualité à des prix inférieurs à la 

normale. Leurs approvisionnements varient, allant de la marchandise hors saison aux excédents de stocks. Dans un monde 

sans magasins à prix réduits, les consommateurs devraient probablement payer davantage pour se procurer des articles en 

demande. Autrement dit, le modèle économique des magasins à prix réduits les placent hors de la zone d’influence 

d’Internet. 

Les producteurs de biens de marque apprécient aussi la proposition de valeur des magasins à prix réduits. Par exemple, les 

fabricants de vêtements ont presque toujours des stocks excédentaires qu’ils doivent pouvoir écouler sans nuire à leur 

capital de marque ou à leur capacité de vendre leurs articles au plein prix par l’intermédiaire de leurs canaux principaux. 

Offrir de la marchandise au rabais sur un site Web est le moyen le plus rapide de permettre les comparaisons de prix. Afin de 

préserver leur image de marque, les fabricants de vêtements répartissent donc leurs stocks excédentaires entre de 

nombreux points de vente à rabais. Cela transforme aussi le magasinage en une sorte de chasse au trésor. À notre avis, le 

segment des magasins à prix réduits a de beaux jours devant lui et continuera de gagner des parts de marché au fil du temps, 

après avoir déjà porté sa part des dépenses d’articles textiles et d’accessoires de maison d’un peu moins de 10 % à un peu 

plus de 10 % au cours de la dernière décennie aux États-Unis. 

Les survivants sortiront renforcés 

Il y a dix ans, le commerce de détail souffrait d’une suroffre, ce qui est encore le cas aujourd’hui, bon nombre de participants 

ne proposant qu’un type unique de marchandise. Le secteur était mûr pour la désintermédiation. En même temps, l’idée 

fausse courait que nous deviendrions une société sans magasins. Nous ne croyons pas que nous en arriverons là, mais 

pensons tout de même qu’il y aura moins de magasins et qu’ils offriront des produits bien distincts. 

À notre avis, pour survivre, les détaillants devront avoir une proposition de valeur défendable, que ce soit sur le plan du coût 

ou des « facteurs de forme », comme une expérience ou un service unique. Nous prévoyons moins de fragmentation et plus 
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de regroupements, une croissance des parts de marché et – à plus long terme – une expansion des marges pour les plus 

endurants. 

Depuis des années, nous expliquons (à l’oral comme à l’écrit) que l’accès facile au capital et les faibles coûts de financement 

ont faussé le processus de sélection naturelle du marché. Nous pensons que cette époque est révolue. À l’heure où certains 

commerçants font faillite et où la composition des bénéfices change, nous prévoyons une forte variation du prix des actifs – 

tant des actions que des titres de créance – d’un détaillant à l’autre, ce qui offrira des possibilités aux investisseurs qui savent 

affecter leur capital judicieusement. 
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