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Ce que nous avons appris lors de la tournée
technologique en autobus de MFS : le choc
du colt des marchandises vendues de ['1A

En résumé

= |es prévisions de dépenses en IA semblent déja extraordinaires, mais les récents travaux
de MFS sur le terrain portent a croire qu’elles pourraient encore étre insuffisantes.

= | esgoulots d’étranglement dans la mémoire, I'électricité, I'’équipement et les infrastructures
entrainent une hausse du cot des marchandises vendues dans de nombreux secteurs.

= | esoccasions d’alpha consistent non seulement a repérer des bénéficiaires durables
des dépenses en IA, mais aussi a éviter les sociétés dont les rendements pourraient
chuter parce qu’elles n‘ont pas le pouvoir de fixation des prix nécessaire pour répercuter
la hausse des codts.

MFS a récemment tenu sa tournée américaine technologique annuelle en autobus, au
cours de laquelle 29 investisseurs de MFS, dont des spécialistes en technologie et des
généralistes, ont visité des sociétés ouvertes et privées a I’échelle de I'écosysteme de I'lA.

La composition du groupe de participants estimportante. L'lA n'est plus seulement un enjeu

du secteur de la technologie - elle est devenue un enjeu intersectoriel lié aux capitaux, aux

colts et ala concurrence. En réunissant dans la méme salle les spécialistes, les généralistes et
les gestionnaires de portefeuille avec les équipes de gestion et les ingénieurs, nous aidons a
tester la pression sur les hypothéses, a comprendre les chaines d’approvisionnement, a débattre
des résultats et a faire la distinction entre I'économie durable et I'enthousiasme extrapolé.

Ces réunions ont confirmé que la demande pour les intrants de I'l|A dépassera
considérablement I'offre en 2027. Mais le point le plus important pour moi, en tant que
gestionnaire de portefeuille et stratege en placements mondiaux, est que la demande et

les dépenses en matiére d’lA s’étendent au-dela des sociétés technologiques a trés grande
échelle et des néonuages. Les estimations pourraient étre trop prudentes et les pressions
qui en découlent sur les colts des intrants pourraient étre sous-évaluées dans les prévisions
d’inflation et les hypothéses de bénéfices des sociétés.

Un exemple frappant a été I'informatique dans I'espace. Soyons clairs, il ne s’agissait pas
d’un lancement commercial. Il s’agissait de défense et d’infrastructures lunaires. Si la
concurrence géopolitique s’étend au-dela de la Terre, les satellites et les systemes lunaires
auront besoin de données, de mémoire et d’inférences plus prés des endroits ol les
décisions sont prises. C’est une phrase que je ne m’attendais pas a écrire, mais elle englobe
le point plus général suivant : I'IA crée une demande pour les infrastructures informatiques
dans presque toutes les directions. Méme si je préférais un monde plus simple, le progres
scientifique ne se soucie pas de ce que je veux ni de ce que je crains.

En somme, le probléme ne se résume pas a une pénurie de puces. Le monde manque
totalement d’infrastructures matérielles de grande ampleur.

Dans un article publié plus tot cette année et intitulé « Memory Is the New Oil », nous avons fait
valoir que la mémoire était en train de devenir I'un des principaux goulots d’étranglement dans
I'expansion de I'lA. Cela s’est avéré plus rapide que prévu, mais le probleme est maintenant
plus vaste. La rareté de la mémoire passe d’une contrainte technologique a un mécanisme de
transmission économique.
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- De la méme maniere que la hausse des prix du pétrole se traduit par une hausse des prixala
pompe et force les consommateurs a réduire leurs dépenses ailleurs, les goulots d’étranglement
lies ala mémoire et a I'lA finiront par apparaitre dans le colt des marchandises vendues et
exerceront des pressions sur les bénéfices des sociétés loin de la Silicon Valley. C’est important

pour les investisseurs, en particulier pour les investisseurs a gestion passive, car une grande
partie du monde des affaires repose sur I’hypothese contraire.

Pendant des décennies, les investisseurs se sont habitués a la déflation des semi-conducteurs. En regle
générale, un rendement plus élevé entrainait des colts plus faibles. De nombreux modéles d’affaires
supposaient que le colit des intrants technologiques diminuerait au fil du temps, mais la course aux
calculs bouleverse cette hypothése. La mémoire a large bande, la mémoire DRAM pour serveur,

le stockage de données d’entreprise et bien d’autres outils sont orientés vers les infrastructures d’IA,
tandis que les acheteurs traditionnels comme les fabricants d’ordinateurs, de téléphones intelligents,
d’automobiles, d’équipement de réseautage, de matériel industriel et d’autres appareils a puce se
disputent ce qui reste. Ce qui semble étre un investissement stratégique pour un acheteur peut
devenir une pression immédiate sur les marges brutes pour un autre.

C’est pourquoi la conception de notre tournée en autobus était si essentielle. Les spécialistes
des technologies ont été en mesure de localiser les goulots d’étranglement, tandis que les
généralistes et les gestionnaires de portefeuille en sont naturellement arrivés a la prochaine
question a se poser : « a qui les profits et pertes sont-ils attribués? »

Les sociétés confrontées a la hausse des colts ont quelques choix simples. s peuvent augmenter
les prix, absorber les colits ou tenter une combinaison des deux.

Les tests de hausse des prix exigent une certaine élasticité. La consommation de base a récemment
fourni un rappel. De nombreuses sociétés ont relevé leurs prix malgré une innovation limitée en
matiere de produits, pour ensuite découvrir que les consommateurs pouvaient les remplacer, ce qui
afait baisser les volumes et les ratios boursiers. Les sociétés qui maintiennent leurs prix a des niveaux
fixes pourraient retenir leur clientéle, mais elles sont plus susceptibles de décevoir les investisseurs a
mesure que les marges diminuent.

Je ne crois pas que le scénario général du marché concernant I'lA tient compte de cette nuance. Une
société peut utiliser I'IA pour réaliser des gains d’efficacité et étre tout de méme touchée par I'inflation
desintrants alimentée par I'lA. Les gains de productivité réalisés grace a la technologie ont tendance
a étre éliminés par la concurrence, et je doute que ce soit différent pour I'lA. Une société peut profiter
de I'amélioration de sa productivité dans un domaine tout en subissant des pressions sur le colit des
marchandises vendues dans un autre, tout en dépensant beaucoup pour protéger sa part de marché.

Le véritable facteur de différenciation est le pouvoir économique.

Les entreprises qui offrent des produits différenciés, des cas d’utilisation essentiels ou des marques
fiables pourraient étre mieux placées pour préserver les rendements. Toutefois, les sociétés qui
vendent davantage de produits remplagables sur les marchés finaux sensibles aux prix pourraient
constater que c’est le client, et non les feuilles de calcul, qui détermine la mesure dans laquelle
I'inflation peut se répercuter, ce qui fragilise les hypothéses de rendement du capital.

Linflation globale pourrait sous-estimer cette pression, car de nombreux produits touchés ont
une faible pondération indicielle, mais les prix a la production, les dépenses liées aI'lA et la
disponibilité des produits pourraient raconter une autre histoire. Souvent, dans les changements
de paradigmes, les moyennes dissimulent les changements qui comptent le plus.

Les indices de référence et les portefeuilles ancrés dans le passé ne font pas de distinction entre
les sociétés qui peuvent augmenter leurs prix et celles qui ne le peuvent pas. Les indices ne
distinguent pas les entreprises renforcées par I'lA de celles dont les marges sont érodées par la
concurrence liée aI’lA et I'inflation des intrants. L'exposition passive englobe les deux cétés de
I'inflation induite par I'lA.

Cela ne facilite pas la gestion active, comme les récents rendements nous le rappellent, mais rend
la souscription plus importante.
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- La conclusion de notre tournée est que I'lA est a la fois une demande et un choc des codts.
Elle faitaugmenter les colts des intrants dans I'ensemble des secteurs, tout en réduisant

les barrieres a I'entrée et en permettant a de nouveaux concurrents de se faire concurrence.
Nous croyons que cette combinaison devrait accroitre la dispersion entre les sociétés qui ont
un pouvoir économique réel et celles dont les rendements pourraient se révéler moins durables
que ce que les marchés supposent. C’est |a, selon moi, que la gestion active stimulera la valeur.
Un indice de référence présente les deux résultats, tandis que les gestionnaires actifs peuvent
choisir les entreprises qui ont acces a |'offre, le pouvoir de fixer les prix et la rigueur du capital
nécessaires pour obtenir des rendements plus durables par rapport a celles qui répercutent
simplement les marges d’hier dans un régime différent.

Dans ce contexte, il pourrait étre tout aussi important d’éviter les futures victimes de I'inflation
induite par I'lA que de détenir les bénéficiaires les plus évidents de I'lA. 4

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 nest pas garant du rendement futur.
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