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Création de valeur et captation de valeur

En résumé

= |estechnologies de rupture ne générent pas toujours des rendements de placement exceptionnels.

= |aquestion essentielle pour I'intelligence artificielle (IA) nest pas de savoir combien de valeur elle
crée, mais plutoét ou cette valeur est captée.

= |agestion active pourrait gagner du terrain a mesure que les investisseurs feront la distinction
entre les entreprises qui tirent réellement profit de I'lA et celles qui se contentent d’en financer
le développement, de la rendre possible ou d’en offrir les avantages sans en tirer pleinement les
retombées économiques.

L'une des taches les plus difficiles pour les investisseurs consiste a distinguer I'utilité d’une
technologie de la pérennité des bénéfices réalisés par les entreprises qui la développent.
’histoire regorge d’innovations qui ont changé la société, mais qui ont décu les actionnaires.

L'électricité est peut-étre I'exemple le plus parlant. Elle a transformé les usines, les foyers, le transport
etles communications. Thomas Edison a contribué a créer une valeur considérable. Toutefois, une
grande partie de cette valeur a profité directement aux ménages, aux fabricants, auxvilles, aux
travailleurs et aux consommateurs. La société a capté le surplus.

Concernant Internet, I’histoire était différente, du moins pour un petit groupe de sociétés. Amazon,
Google, Netflix et d’autres ont su mettre en place des modeles d’affaires leur permettant de capter
cette valeur. Ces entreprises maitrisaient la relation avec leur clientele, contrélaient leurs canaux de
distribution et bénéficiaient d’un avantage concurrentiel grace a leurs données, tout en voyant leurs
colts diminuer a mesure que leur utilisation augmentait. Plus ces plateformes attiraient d’utilisateurs,
plus leur modele économique devenait performant.

Cette distinction est importante, car les investisseurs ne détiennent pas les gains de productivité.
lIs détiennent les flux de trésorerie.

L'IA créera presque certainement de la valeur. Elle peut aider les gens a rédiger, a coder, a rechercher,
a concevoir, a analyser et a prendre des décisions plus rapidement. Elle pourrait également réduire
le colit de nombreuses taches cognitives et permettre la création de nouveaux produits. La question
n’est pas de savoir si I'lA crée de la valeur. La question est de savoir qui en capte les retombées.

Pour les modeles d’IA de pointe, la réponse n’est pas encore claire.

Le secteur technologique n’est plus un secteur a faible intensité
de capital

Le premier défi est le colit. Contrairement aux plateformes logicielles des années 2010, I'l|A de
pointe ne repose plus sur des modéles d’affaire a faible intensité de capital. Elle peut vivre dans le
nuage, mais ce nuage se trouve au sol. U'lA a besoin de centres de données, de semi-conducteurs,
de mémoire, d’équipement de réseau, d’électricité, de systemes de refroidissement, de terrains, de
permis, de main-d’ceuvre qualifiée et d’énormes capitaux. L'entrainement des modéles d’IA colte
cher. Leur exploitation est également colteuse. Méme si chaque demande est numérique, elle
consomme tout de méme des ressources physiques.
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[l en résulte un profil économique différent de celui que de nombreux investisseurs associent
- traditionnellement au secteur des technologies. Les sociétés Internet 2.0 ont souvent profité d’un puissant

levier d’exploitation : une fois la plateforme mise en place, chaque utilisateur additionnel pouvait étre

desservia un colt marginal tres faible. Certains modéles d’IA de pointe pourraient faire face a I'inverse : une

utilisation accrue pourrait signifier plus de puissance de calcul, plus de mémoire, plus d’électricité et plus de
colts. Leffet d’échelle peut accroitre les revenus, mais il peut aussi augmenter le co(t des produits vendus.

Quand «assez bon » est suffisant

Le deuxieme défi est la différenciation. Les clients ne paient pas toujours pour la meilleure technologie.
lls paient pour la technologie qui est « assez bonne » pour le travail a accomplir a un prix acceptable.

Siun réesumé juridique, un test logiciel, un projet de marketing ou une réponse du service a la clientele
peuvent étre traités par un modele moins colteux, bon nombre de clients ne paieront pas le prixd’un
modele de pointe pour obtenir des performances de pointe. IIs se tourneront vers des solutions de
remplacement. Le jeton peut sembler une abstraction numérique, mais son prix constitue un véritable signal
économique. Il indique aux utilisateurs que la puissance de calcul, la bande passante mémoire, I'énergie

et la capacité d’inférence sont des ressources limitées. Lorsque les prixaugmentent ou que les contraintes
budgétaires deviennent plus apparentes, les utilisations a faible rendement migrent vers des modeles

moins chers ou plus efficaces. Les modeéles les plus chers sont alors réservés aux problemes pour lesquels les
bénéfices justifient réellement le codt.

Cela ne signifie pas que I'lA de pointe va échouer, mais cela signifie que le marché pourrait se scinder.

Les modeles les plus avancés pourraient étre utilisés pour des travaux complexes et de grande valeur, tandis
que les systéemes plus petits, moins chers et plus spécialisés serviraient a I'utilisation quotidienne. L'adoption
peut augmenter alors que le pouvoir de fixation des prix diminue. L'utilisation peut exploser alors méme que
la captation de valeur s’avere décevante. C’est la une possibilité inconfortable que les investisseurs doivent
prendre en compte.

Un autre enjeu concerne le pouvoir de négociation. SiI'lA permet aux entreprises clientes de réduire leurs
couts, la concurrence pourrait les obliger a transférer une partie de ces économies a leurs propres clients.
SiI'lA dépend de ressources rares, comme les puces, la mémoire et I'énergie, ce sont les fournisseurs de
ces ressources qui pourraient capter la valeur économique. Si les résultats générés par I'lA sont intégrés
al'application d’un tiers, c’est le propriétaire de ce flux de travail qui pourrait capter la valeur créée. Siles
modeles convergent sur le plan de la qualité, les clients pourront mettre les fournisseurs en concurrence les
uns avec les autres. L'IA crée de la valeur, mais les fournisseurs de modeéles de pointe pourraient ne pas en
conserver une part importante.

C’est pourquoi cette distinction a son importance. Une société peut contribuer a changer le monde et
demeurer un piétre placement si elle ne dispose pas d’un pouvoir de fixation des prix, d’'une maitrise de la
relation client, de données différenciatrices, d’un controle sur ses canaux de distribution ou d’'une économie
unitaire favorable.

Ou la valeur pourrait-elle étre captée?

Nous croyons que la valeur est plus susceptible d’étre captée par les entreprises qui contrélent des intrants
rares, qui possédent des flux de travail fiables, qui détiennent des données exclusives, qui répondent a des
cas d’usage critiques ou qui disposent d’un réseau de distribution leur permettant d’intégrer I'lA au sein de
relations clients existantes.

Le risque peut étre plus élevé pour les entreprises qui dépensent beaucoup pour rester concurrentielles,
mais qui ne peuvent pas rentabiliser ces dépenses. Ces sociétés ont beau adopter I'lA, la financer ou
commercialiser des produits estampillés « IA», elles risquent tout de méme de céder une grande partie
des bénéfices a d’autres. Ce n’est pas un probleme d’ordre technologique. C’est un probléme de modéle
d’affaires.
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Le marché débat encore de I'ampleur que prendra I'lA. Nous pensons que c’est la question la plus facile.
La question la plus difficile et la plus importante est de savoir comment le surplus de valeur sera réparti.

Les indices de référence ne font pas de distinction entre les sociétés qui créent de la valeur et celles qui la
captent. lls regroupent indistinctement des concepteurs de modeles d’IA fortement capitalistiques, des
fournisseurs de ressources rares, des entreprises propriétaires de flux de travail, des bénéficiaires de I'lA et
des entreprises qui pourraient en subir les effets négatifs. La gestion active permet de soulever une autre
question: il ne s'agit pas simplement de savoir quelles entreprises sont exposées a I'lA, mais plutét de
déterminer lesquelles verront leur modele économique réellement s’améliorer grace a elle.

L'IA peut devenir I'une des technologies les plus déterminantes de notre époque, mais la création de valeur
appartient a la société. La captation de valeur revient aux propriétaires des entreprises. L'écart entre les
deux pourrait définir la prochaine phase de rendement des actions. 4

Les renseignements ci-dessus de méme que les sociétés ou les titres mentionnés ne doivent pas étre considérés comme des conseils en placement, des recommandations d’achat ou de vente
d’un titre ou une indication des opérations prévues a I'égard de tout produit de placement de MFS.

Tous les placements comportent certains risques, notamment la possibilité de perdre le capital investi.

Les points de vue exprimés sont ceux du ou des auteurs et peuvent changer sans préavis. lls sont fournis a titre indicatif seulement et ne doivent pas étre considérés comme une recommandation d’achat
d’un titre, une sollicitation ou un conseil en placement. Les prévisions ne sont pas garanties. Le rendement passé n'est pas garant du rendement futur.

RENSEIGNEMENTS MONDIAUX
Sauf indication contraire, les logos ainsi que les noms des produits et services sont des marques de commerce de MFS"™ et de ses sociétés affiliées, qui peuvent étre déposées dans certains pays.
Distribué par : Etats-Unis - MFS Investment Management; Amérique latine - MFS International Ltd.

Veuillez noter qu’en Europe et dans la région Asie-Pacifique, le présent document est réservé aux professionnels en placement et est destiné a un usage institutionnel seulement. Au Canada,
le présent document est réservé aux clients institutionnels. Au Qatar, le présent document est réservé aux investisseurs avertis et aux particuliers a valeur nette élevée.

Note a I'intention des lecteurs du Canada: Publié au Canada par MFS Gestion de Placements Canada Limitée. Note a I'intention des lecteurs du Royaume-Uni et de la Suisse : Publié au Royaume-Uni
et en Suisse par MFS International (UK) Limited (« MIL UK »), une société privée a responsabilité limitée inscrite en Angleterre et au pays de Galles sous le numéro 03062718, dont les activités de

placement sont autorisées et réglementées par la UK Financial Conduct Authority. Le siége social de MIL UK, filiale indirecte de MFS™, se trouve au One Carter Lane, Londres (EC4V 5ER), au Royaume-Uni.
Note a I'intention des lecteurs européens (hors Royaume-Uni et Suisse) : Publi¢ en Europe par MFS Investment Management (Lux) s. ar.I. (MFS Lux), une entreprise autorisée en vertu des lois

du Luxembourg en tant que société de gestion pour les fonds domiciliés au Luxembourg, qui offre des produits et des services de placement aux investisseurs institutionnels. Le siege social de cette
organismes de réglementation locaux le permettent). On ne doit pas s’y fier et il ne doit pas étre distribué si cela contrevient a la réglementation locale; Singapour - MFS International Singapore Pte. Ltd.
(CRN 201228809M); Australie/Nouvelle-Zélande - MFS International Australia Pty Ltd (« MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) détient le permis numéro 485343 pour la prestation de services financiers
en Australie. MFS Australia est régie par I'Australian Securities and Investments Commission; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited (« MILHK »), une société privée a responsabilité limitée
inscrite aupres de la Hong Kong Securities and Futures Commission (« SFC») et réglementée par celle-ci. MIL HK est autorisée a exercer des activités réglementées de négociation de titres et de gestion
d'actifs, et peut fournir certains services de placement a des «investisseurs professionnels » au sens de la Securities and Futures Ordinance («SFO »); pour les investisseurs professionnels en Chine -
MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100 Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, Chine, une entreprise
chinoise a responsabilité limitée réglementée pour fournir des services-conseils en gestion financiere; Japon - MFS Investment Management K K. est inscrite a titre d'opérateur d’instruments financiers,
Kanto Local Finance Bureau (FIBO) No. 312, membre de I'lnvestment Trust Association du Japon et de la Japan Investment Advisers Association. Comme les frais assumés par les investisseurs varient selon
les circonstances (produits, services, période de placement, conditions du marché, etc.), le montant total et les méthodes de calcul ne peuvent étre indiqués a I'avance. Tous les placements comportent des
risques, y compris les fluctuations de marché, et les investisseurs peuvent perdre le capital investi. Avant de faire des placements, les investisseurs devraient obtenir et lire attentivement le prospectus et
les documents indiqués dans larticle 37-3 de la Financial Instruments and Exchange Act; Pour les lecteurs en Arabie Saoudite, au Koweit, 8 Oman et aux Emirats arabes unis (a 'exclusion du centre
financier international de Dubai et du centre financier international d’Abou Dhabi). Au Qatar, réservé aux investisseurs avertis et aux particuliers fortunés. A Bahrein, pour les investisseurs
institutionnels seulement: Les renseignements contenus dans le présent document sont strictement destinés aux investisseurs professionnels. Les renseignements contenus dans le présent
document ne constituent pas et ne doivent pas étre interprétés comme une offre, une invitation ou une proposition de faire une offre ou une recommandation de demander un produit, un service ou une
stratégie de nature financiére, ou un avis ou des conseils a cet égard. Méme si nous avons pris grand soin de nous assurer que les renseignements contenus dans le présent document sont exacts, aucune
responsabilité ne peut étre assumée a I'égard de toute erreur ou omission ou de toute mesure prise sur la foi de ces renseignements. Vous ne pouvez reproduire, diffuser et utiliser le présent document
(ou une partie de celui-ci) qu‘avec le consentement de MFS international UK. Ltd (« MIL UK»). Les renseignements contenus dans le présent document ne servent qu’a des fins d’information. lls ne sont
pas destinés au public et ne doivent pas étre diffusés au public ni utilisés par celui-ci. Les renseignements contenus dans le présent document peuvent contenir des énoncés qui ne sont pas de nature
purement historique, mais qui sont des énoncés prospectifs. Ceux-ci comprennent, entre autres, des projections, des prévisions ou des estimations de revenu. Ces énoncés prospectifs sont fondés sur des
hypotheses, dont certaines sont décrites dans d'autres documents pertinents. Si vous ne comprenez pas le contenu du présent document, vous devriez consulter un conseiller financier autorisé. Veuillez
noter que tous les documents envoyés par I'émetteur (MIL UK) ont été envoyés par voie électronique a partir de I'étranger. Afrique du Sud - Le présent document et les renseignements qu'il contient ne
constituent pas une offre publique de titres en Afrique du Sud et, par conséquent, ne doivent pas étre interprétés comme tels. Ce document ne doit pas étre largement diffusé au public en Afrique du Sud.
Le présent document na pas été approuvé par la Financial Sector Conduct Authority et ni MFS International (U.K.) Limited ni ses fonds ne sont enregistrés a des fins de vente au public en Afrique du Sud.
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