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En résumé
= |estaux along terme augmentent en raison de la forte hausse de la demande de capitaux.
= |esannées 2010 exigeaient peu de capitaux; I'’économie actuelle en exige beaucoup.

= | ahausse des taux a long terme reflete un changement structurel du cycle du capital, et pas

seulement une évolution de la politique de la Fed.

Pourquoiles taux d’intérét américains a long terme augmentent-ils?

La réponse s’articule habituellement autour de la Réserve fédérale américaine (Fed), des données
sur I'inflation ou de la derniére annonce de politique monétaire. Ces facteurs sont importants, en
particulier sur des périodes plus courtes. Mais ils peuvent masquer le changement structurel plus
important qui s‘opére en profondeur.

Le monde a besoin de plus de capitaux

La Fed fixe le taux du financement a un jour et influe sur les conditions financieres. Elle ne détermine
toutefois pas a elle seule le taux d’une obligation du Trésor américaina 10 ans. Les taux a long terme
refletent également les attentes en matiére de croissance et d’inflation, I'équilibre entre I'’épargne

et les placements, ainsi que la rémunération exigée par les investisseurs pour immobiliser des fonds

pendant une décennie.

De la baisse a la hausse de la demande de capitaux

Comme nous l'avons déja écrit, les années 2010 ont été une période de baisse de la demande de
capitaux. Les sociétés ont externalisé leur production, optimisé leurs chaines d’approvisionnement
mondiales et adopté de plus en plus des modeles d’affaires nécessitant peu d’actifs. Les logiciels ont
remplacé le matériel. La propriété intellectuelle a remplacé les usines. De nombreuses entreprises ont
accru leurs bénéfices sans augmenter proportionnellement leurs investissements dans leurs capacités
de production.

Au lieu d’étre investis dans de nouvelles usines, des systémes électriques ou des chaines
d’approvisionnement, les capitaux étaient souvent redistribués aux actionnaires.

Bref, la demande de financement est demeurée modeste par rapport a I'’épargne disponible a I'échelle
mondiale, ce qui a contribué a maintenir les taux d’intérét réels et les taux obligataires a long terme
ade faibles niveaux. Les banques centrales ont renforcé ce contexte, mais elles n’en ont pas créé les
fondements économiques.

Le contexte actuel est presque l'inverse.

Des capitaux considérables sont investis dans les centres de données, les installations de fabrication
de semi-conducteurs, la production d’électricité, les réseaux de transport d’électricité, les capacités
de défense, les usines de fabrication et le renforcement des chaines d’approvisionnement. Bon
nombre de ces investissements sont nécessaires sur le plan stratégique, s’inscrivent dans la durée et

page 1 de 3



La tribune du stratége
Octobre 2026

- ne devraient pas étre rapidement annulés. lls nécessitent aussi des ressources considérables en argent, en
main-d’ceuvre, en énergie, en équipement et en temps.
Et tous ces investissements se font simultanément.

Lorsque la demande d’investissement augmente par rapport a I'épargne disponible, elle exerce une pression
alahausse sur le colt du capital. Les taux d’intérét élevés a long terme ne doivent donc pas étre considérés
uniguement comme une réaction a la prochaine décision de la Fed, mais aussi comme un signal du marché
reflétant une économie qui exige davantage de capitaux.

Graphique 1:

2010s Today
Modest demand for capital relative to abundant savings Rising demand for capital relative to available savings
g Higher nelative
=i Y o demand

Lower price of capital
Lower long-term rates

L'IA agit a la fois en amont et en aval

Lintelligence artificielle est au coeur de ce changement, car elle influe a la fois sur I'amont et I’aval du cycle
du capital.

Enamont, le développement de I'lA nécessite des investissements considérables dans des infrastructures
physiques. La technologie peut sembler immatérielle, mais I'infrastructure qui la soutient ne I'est pas.

Les centres de données, les puces, la mémoire, 'électricité, le refroidissement et les réseaux exigent tous
beaucoup de capitaux.

Enaval, I'lAréduit les barriéres a I'entrée et permet a de nouveaux concurrents de menacer les sources de
bénéfices établies.

Les sociétés pourraient donc devoir engager davantage de capitaux pour croitre ou simplement préserver
leurs bénéfices actuels, alors méme que la concurrence rend les rendements de ces capitaux moins certains.

Ce que celasignifie pour les investisseurs

Certaines sociétés tireront des rendements intéressants de leurs investissements. D’autres dépenseront
massivement simplement pour protéger leur part de marché et leurs marges bénéficiaires. La différence
entre les deux devrait devenir de plus en plus visible.

C’est pourquoi la hausse des taux, I'évolution des meneurs du marché et les occasions offertes par la gestion
active ne sont pas des phénomeénes distincts. Ce sont des expressions différentes du méme changement de
régime.

La derniere décennie a récompensé les sociétés capables de croitre en mobilisant peu de capitaux
supplémentaires tout en préservant des sources de bénéfices exceptionnellement durables. Cette prochaine
phase pourrait permettre de distinguer les sociétés encore capables de faire fructifier leur capital a des taux
de rendement intéressants de celles qui sont contraintes de dépenser simplement pour se protéger de
nouvelles menaces concurrentielles.

Les taux sont le symptéme. Le cycle du capital en est la cause. Et ce cycle semble fondamentalement
différent du précédent. 4
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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.

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
parla 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) : Publié en Europe par MFS Investment Management (Lux)s. a r. 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 société a responsabilité limitée se situe au 4, rue Albert Borschette, Luxembourg L-1246. Tél. :

352 2826 12800. Le présent document est réservé aux investisseurs professionnels (dans la mesure ou les 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 [Australian Securities and Investments Commission; Hong Kong - MFS International (Hong Kong)
Limited (« MIL HK »), 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 dactifs, 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 & titre dopérateur d'instruments
financiers, Kanto Local Finance Bureau (FIBO) No. 312, membre de I'lnvestment Management Association du Japon. 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 I'article 37-3 de la Financial Instruments
and Exchange Act; Pour les lecteurs en Arabie Saoudite, au Koweit, a 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 Iégard 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) quavec le consentement de MFS international UK. Ltd (« MILUK »). Les renseignements contenus dans le présent document ne servent qua 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 hypothéses, 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 Iémetteur
(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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