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Lequilibre fragile de la confiance

Octobre a eté marqué par une progression soutenue des marchés actions
mondiauzx, portée par la technologie, les valeurs de croissance et un momentum
ameéricain toujours dominant. Dans un environnement macroéconomique
nuance, les investisseurs ont prolongé leur exposition au risque, encourages par
la baisse des taux de la Fed et la persistance d’'une liquidite abondante. Cette
vrgueur s inscril pourtant dans un contexte géopolitique plus tendu : les rivalités
entre Washington et Pékin s exacerbent autour des métaux critiques, des semi-
conducteurs et du controle des chaines industrielles, sur fond de recomposition
accélerée des rapports de puissance. La technologie continue de concentrer les
Slux d'investissement et d’incarner le moteur central d’un cycle porté davantage
par la confiance que par la visibilite.

Le mois a confirmé la prééminence des actions dans un climat ou l'appétit pour
le risque demeure soutenu malgré des fondamentaux inégaux. Dans le méme
temps, lor a franchi le seuil historigue des 4 000 USD [‘once, expression d’une
tension croissante entre la quéte de rendement et la préservation du capital dans
un contexte d’incertitude budgétaire persistante aur Ftats-Unis. Cet équilibre
delicat, nourri par labondance de liquidités et la fragilité des structures sous-
Jacentes, compose un marche a la fois confiant et vulnérable, ou la sérénité dans
la gestion et la cohérence d’allocation demeurent les clefs d’une performance

durable.

Dans cette édition, notre Thinking Forward s attarde sur les implications du
Genius Act et sur la redéfinition des stablecoins au sein de ['architecture
monétaire mondiale. Nous revenons également sur la bulle de lintelligence
artificielle, dont la rhétorigue publique et médiatique s est sensiblement infléchie
depuis ['éte — une évolution que nous jugions nécessaire, mais dont la rapidite
et la radicalité des conclusions surprennent par leur intensite.



Commentaires du mois d octobre

Les marchés actions mondiaux ont

' Indices Actions Valeur Mois 2025
prolongé en octobre la dynamique “sgp 500 (UsA) 6 840 23%  16.3%
engagée le mois précédent. Les Nasdaq 100 (USA) 25 858 48%  23.1%
investisseurs ont largement ignoré la  Euro Stoxx 50 (Europe) 5662 2.4% 15.6%
menace de “shutdown” budgétaire ~SMI (Suisse) 12235 1.0% 5.5%

g DL 0 0
qQux Ftats-Unis, préféron’r se Nikkei 225 (Japon) 52 411 16.6% 31.4%
, CSI 300 (Chine) 4 641 0.0% 17.9%

concentrer sur la détente des taux, la i .
lidité d ssultats d’ent - N Devises Valeur Mois 2025
solidité des résultats d'entreprises et g g )5 1154 7% 1 4%
des signaux de moderohon USD/CHF 0.805 1.0% -11.3%
économique. EUR/CHF 0.928 -0.7% -1.3%
, e ' GBP/USD 1315 -2.2% 5.1%
Aux  Etats-Unis, la  dynamique s/ py 153.990  41%  -2.0%
haussiere reste bien ancrée. Bien |ndices Obligataires Mois 2025
que le marché du travail montrent ~Gouvernement USA 0.6% 6.0%
des signes de modération et que US Corporate IG 0.4% 7.3%
I'inflation  reste  au-dessus de US Corporate HY 0.2% 7.4%
'objectif, la Fed a jugé opportun ~Gouvvernement UE 1.2% 1.0%
’ . . UE Corporate IG 0.8% 3.0%
d’abaisser ses taux de 0,25 point. La ‘ .
i-octobre a toutefois été marquée JE Corporate 1Y 0.1 4.2
mi-oc . i 9 Autres classes d’Actifs Valeur Mois 2025
par un regain de tensions entre Or 4003 3.7% 52 5%
Washington et Pékin, chacun agitant  pgirole 65 29%  .12.8%
la menace de nouvelles mesures Bitcoin 109 428 -4.5% 16.8%
commerciales. Uépisode est resté de _Taux / Indicateurs Valeur A Mois A 2025
courte durée et Ie morché a VH’e Taux USA 10 ans 4.08% -0.07% -0.49%
refrouvé  son calme affichant  Taux Allemagne 10 ans 2.63% -0.08% 0.27%
. Chémage US 4.3% 0.0% 0.1%

respectivement +2.3% et +4.89

pec % % Indice de volatilité (VIX) 17.4 1.2 0.1

pour le S&P 500 et le Nasdag.

En zone euro, les marchés ont accompagné cette dynamique globale. Un peu plus de la
moitié des entreprises ayant publié leurs résultats pour le troisiéme trimestre ont dépassé les
attentes (» 56 %), ce qui suggeére une meilleure tenue des marges qu’anticipé.

Sur le marché asiatique, les trajectoires ont divergé. Le Japon s’est distingué avec une hausse
de 16,6 % en octobre, sa meilleure performance mensuelle depuis trois décennies, portée
par les valeurs technologiques, un yen affaibli et les anticipations de relance aprés I'arrivée
de Sanae Takaichi au pouvoir. A I'inverse en Chine, la croissance ralentit (+4,8 % au T3)
et les tensions commerciales avec Washington ont pesé sur la confiance.

Pour I'or, le mois d’octobre a été particulierement mouvementé. Le métal jaune a franchi la
barre des 4 400 USD l'once avant de corriger en seconde partie de période, sur fond
d’apaisement relatif des tensions géopolitiques.

Il affiche néanmoins une hausse mensuelle de 3,7 % et une progression de plus de 50 %
depuis janvier, sa meilleure performance annuelle depuis 1979.
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Notre positionnement actuel

En octobre, la réserve fédérale américaine a poursuivi son assouplissement monétaire en
abaissant ses taux de 25 points de base, conformément aux attentes de marché. Cette
décision rameéne les taux & 4%, mais, comme |'a souligné Jerome Powell lors de sa
conférence de presse, I'unanimité ne prévaut pas quant & une nouvelle baisse en décembre.
Certains membres de la Fed penchent désormais pour une pause, compte tenu d’une
croissance économique toujours robuste et d’une inflation qui reste élevée, s’établissant a
3% lors de la derniére publication. Les banquiers centraux se retrouvent ainsi & la croisée
des chemins, partagés entre le désir de préserver la vigueur du marché du travail et la crainte
que le retour d’une croissance plus soutenue ne ravive les tensions inflationnistes.

De son cété, la BCE a opté pour le statu quo lors de sa réunion du mois d’octobre,
maintenant ses taux directeurs & 2,00% alors que I'inflation sous-jacente ressort & 2,4%. A
I"échelle mondiale, la dynamique générale reste celle d’un assouplissement des conditions
financiéres, soutenant la progression des principaux indices boursiers en octobre, avec des

performances régionales comprises entre 1% et 4%.

Face & ce contexte, le comité d’investissement a pris acte de ces développements et continue
de privilégier une poche de liquidités conséquente pour saisir les opportunités a venir. Le
positionnement obligataire demeure inchangé, avec une sous-pondération du segment high
yield, justifiée par des spreads historiquement bas malgré les premiers remous sur le marché
de la dette privée, illustrés par la faillite trés médiatisée de First Brands. Sur les actions, la
note a été relevée & neutre pour le marché américain, portée par une excellente saison de
résultats trimestriels et par la saisonnalité favorable de fin d’année, tandis que le
positionnement neutre est conservé sur les marchés européens et émergents.

Du cété des stratégies satellites, les themes "strategic focus" ont affiché des performances
contrastées : les métaux précieux, menés par I'argent (+4%) et I'or (+3%), se sont distingués
parmi les gagnants, alors que le Bitcoin a corrigé de 4% apres son envolée récente.

Le comité a également décidé d’implémenter un nouveau théme centré sur I"énergie, fidéle
a la volonté de Serenis d’anticiper des opportunités sous exploitées. Le secteur du gaz et du
pétrole recéle un potentiel attractif et sous-estimé, proposant une décorrélation bienvenue
face & la technologie et des rendements de dividende supérieurs & 8%, notamment sur les
infrastructures énergétiques. Ce nouvel investissement a été financé par une vente partielle
des mid caps américaines, qui, malgré une performance solide (+10% sur I'année), peinent
a surperformer I'ensemble du marché.



Enfin, le comité a poursuivi sa réflexion sur le théme des actifs stratégiques américains et
envisage désormais d’étendre cette approche & d’autres régions développées : Europe,
Japon, Canada et Australie. La prise de conscience, en Europe notamment, de la
vulnérabilité liée & une dépendance excessive vis-a-vis de la Chine, illustrée par le dossier
Nexperia, renforce cette conviction.

Si les FEtats-Unis ont clairement affiché leur volonté de sécuriser leurs chaines
d’approvisionnement stratégiques, cette démarche reste encore timide ailleurs. C’est dans
cette logique que s’inscrit notre proposition d’élargissement du theme.

Dans ce contexte, diversification et sélectivité demeurent les principes directeurs de notre
stratégie d’investissement, garants d’une gestion maftrisée des risques tout en préservant la
capacité a saisir les opportunités susceptibles d’émerger dans les prochaines semaines.

Portefeuille « Core » Investissements « Strategic focus »
% SAA %TAA Thémes % Depuis
Cash 5% | 2 7.5% Inflation shield
Obligations 45% | ¢ 42.5% - Or 5.00% 29.12.2023
Investment Grade 20% | = 20.0% - Argent 0.50% 28.02.2025
Sovereign Debt 15% | = 15.0% - Platine 0.50% 30.05.2025
High Yield 10% | ¢ 7.5% - Bitcoin 0.20% 31.07.2025
Actions 50% | = 50% Energy Abundance
US markets 30% | = 30% - Uranium 2.00% 29.12.2023
European markets 15% | = 15.0% -Oil & Gaz Infrastructure 1.25% 31.10.2025
Emerging markets 5% | = 5% Strategic Security
- Défense 2.50% 30.04.2024

American Momentum

- MidCap US Momentum ~ 1.25% 31.10.2025
USD Debasement

- Dette émergente 2.50% 30.09.2025

Balanced USD Porffolio



Lempire invisible : quand le dollar colonise la blockchain

« Nous estimons nécessaire que les échanges internationaux soient établis sur une base
indiscutable et qui ne porte la marque d’aucun pays particulier »

Charles de Gaulle, Elysée, 4 février 1965

Nés dans le sillage du Bitcoin, les stablecoins ont bouleversé I'équilibre du systéme
monétaire international. En quelques années, ces jetons numériques adossés au dollar sont
passés du statut d’expérimentation marginale & celui d’acteurs incontournables des marchés
de liquidité mondiaux. Leur poids, plus de 160 milliards de dollars en 2025, a fini par
convaincre Washington qu’il était temps d'imposer un cadre clair. Ce cadre, c’est le Genius
Act, adopté en juillet 2025, qui marque la premiére régulation fédérale compléte des
stablecoins aux Etats-Unis.

Les stablecoins ne sont plus une curiosité périphérique de |'écosystéme crypto : ils se hissent
au rang d’infrastructure monétaire et, ce faisant, participent a I"évolution de la géographie
du pouvoir financier. Aujourd’hui, leur réussite tient moins a I'idéologie qu’a I'utilité. Dans
I'univers des actifs numériques, ils ont fluidifié I"échange, le prét et le transfert ; dans le
monde institutionnel, ils incarnent un dollar digital adossé & des bons du Trésor,
immédiatement mobilisable, liquide et tragable. Cette double nature, instrument d’efficacité
et relais de confiance, explique leur résilience aux crises récentes et leur passage du statut
de monnaie « paralléle » & celui de mécanisme central d’un nouvel agencement financier.

Leur ascension prolonge le privilege du dollar américain tout en préparant la prochaine
itération de |'ordre monétaire déja en marche. En permettant & un commercant africain, a
un investisseur latino-américain ou & un entrepreneur asiatique d’utiliser des dollars sans
passer par les systémes bancaires classiques, les stablecoins étendent la sphére d’influence
américaine dans un monde qui se fragmente. Chaque jefon émis, adossé & des titres
publics, alimente une demande structurelle pour la dette fédérale ; autrement dit, ces
instruments exportent le dollar et financent une partie de son déficit. La boucle est
paradoxale : nés d’une rébellion, ou tout au moins d’une contestation, des devises « fiat »,
ils en deviennent un relais d’efficacité, oU la finance dite « décentralisée » contribue & la
perpétuation d’un ordre établi qui vacille — le Trésor américain.

Pour comprendre ce tournant, il faut revenir & "origine du mouvement. Aprés la crise de
2008, la confiance dans les monnaies traditionnelles s’est érodée face & la création
monétaire illimitée pratiquée par les banques centrales. Le Bitcoin, né en 2009, proposait
une alternative numérique, rare et indépendante des pouvoirs politiques. Mais son extréme
volatilité en a limité I"'usage. C’est pour pallier cette instabilité qu’est apparue une nouvelle
génération d’actifs numériques : les stablecoins, concus pour reproduire la stabilité du dollar
dans 'univers décentralisé de la blockchain.
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Rapidement, deux modeéles se sont imposés : les stablecoins adossés a des réserves réelles,
et les « algorithmiques », dont la valeur dépend d’un mécanisme automatique de création
et de destruction. Aprés plusieurs effondrements retentissants, notamment celui de TerraUSD
en 2022, seul le premier modeéle a survécu. Des acteurs comme Tether (USDT) et Circle
(USDC) ont béti leur succés sur une promesse simple : chaque jeton émis est garanti par un
dollar en réserve, majoritairement investi dans des bons du Trésor américain.

Ce modeéle, & la fois sOr et lucratif, s’est développé dans un flou réglementaire. Avant 2025,
la supervision des stablecoins relevait des Etats, New York en téte, mais aucun cadre fédéral
n’existait. Pendant ce temps, les émetteurs engrangeaient des revenus considérables gréce
aux rendements de leurs réserves, sans reverser d'intéréts a leurs utilisateurs. En pratique,
les stablecoins fonctionnaient déjd comme des quasi-banques, mais sans les contraintes
prudentielles imposées aux établissements financiers traditionnels.

Le Genius Act met fin & cette ambiguité. En instaurant des régles strictes sur la composition
des réserves, la transparence et la gouvernance, la loi encadre désormais la création et la
circulation de ces monnaies privées. Elle impose que les réserves soient détenues sous forme
de cash, de dépdts ou de bons du Trésor, interdit le versement d’intéréts et exige la
ségrégation des fonds au bénéfice des clients. La supervision est confiée au Trésor américain
et a I'Office of the Comptroller of the Currency (OCC), marquant I'entrée officielle des
stablecoins dans le périmétre réglementaire du systéme financier américain.

Au-dela de la conformité, le Genius Act traduit une prise de conscience : les stablecoins se
sont imposés comme une composante essentielle de I'architecture monétaire mondiale,
capables d’influencer les taux courts, les flux de capitaux et I'accés au dollar dans de
nombreux pays. En encadrant ce secteur, Washington ne se contente pas de le réguler ; il
entend le domestiquer et en faire un instrument de sa puissance financiere. Les Etats-Unis
viennent ainsi d’ouvrir un nouveau chapitre de la rivalité monétaire mondiale: celui oU la
stabilité du dollar se joue aussi sur la blockchain.

Ce basculement tient aussi & une décision politique explicite. Aprés des années de prudence,
Washington a choisi d’organiser et de réglementer plutét que de marginaliser: un cadre
fédéral fait désormais passer les stablecoins d’un statut de « toléré » a celui d'instrument
reconnu dans |"arsenal monétaire américain. Au-dela de la technique, c’est une déclaration
de leadership : les Etats-Unis entendent imposer un standard ou la monnaie numérique
mondiale reste adossée au dollar. Dans une époque de rivalités systémiques — yuan digital,
expérimentations de banques centrales, fragmentation des paiements — la stratégie est
claire: garantir une demande récurrente pour les bons du Trésor et ancrer le dollar comme
référence du commerce numérique, sans recourir & une « monnaie fiduciaire numérique »
fédérale politiquement sensible.

Dans ce mouvement, le Genius Act joue un réle charniére. En fixant un cadre fédéral pour
les stablecoins de paiement, réserves intégrales et ségréguées en actifs liquides de haute
qualité, droit au remboursement & vue, obligations de transparence récurrentes, exigences
strictes de conformité financiére et supervision clarifiée selon le statut de I"émetteur, la loi
vise & « onshoriser » |'activité, & abaisser la prime de risque réglementaire et & faire émerger
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des standards d’audit et de gouvernance compatibles avec les marchés monétaires
américains. Ses conséquences sont doubles : d’un cbté, il professionnalise le secteur,
accélére la consolidation au bénéfice des acteurs les plus transparents et renforce la
demande structurelle pour les T-bills ; de "autre, il déplace le centre de gravité vers les
institutions régulées (banques, fournisseurs de paiements), accroit I'empreinte du dollar
programmable dans le commerce international et oblige les autorités a (re)penser des filets
de sécurité pour limiter I'amplification du cycle lors d’épisodes de stress. Pour les partenaires
étrangers, I'enjeu est clair : s'adapter & une dollarisation privée plus rapide, désormais
adossée a un standard juridique américain.

Lapproche de |'administration Trump s’inscrit dans ce cadre d’affirmation industrielle et
financiére. Le fil conducteur d’« America First », retour du protectionnisme, pression sur les
chaines d’approvisionnement, volonté de relocalisation, donne une cohérence & I'ambition
de réécrire les standards établis au bénéfice des Etats-Unis. Dans ce contexte, soutenir un
écosystéme de stablecoins adossés & la dette publique revient & verrouiller des parts de
marché monétaires tout en renforcant la base domestique de financement. La méme logique
traverse, dans d’autres secteurs, la critique des dépendances technologiques et la défense
d’une souveraineté de production, y compris au prix d'une guerre commerciale de second
cycle qui recompose les incitations de |'appareil productif.

Reste & mesurer la portée économique réelle de cette architecture. A court terme, |effet est
favorable au Trésor : I'adossement des réserves & des T-bills crée un acheteur structurel et
améliore la liquidité des maturités courtes. A moyen terme, il institue une couche de
financement programmable qui fluidifie les réglements internationaux et renforce, de facto,
"extraterritorialité fonctionnelle du dollar. A long terme, toutefois, les contradictions
réapparaissent : plus les stablecoins s’imposent comme rails universels, plus ils ouvrent la
voie & une pluralité monétaire qui pourrait émousser, potentiellement, |’hégémonie
américaine. LAmérique conserve I'avantage stratégique, taille des marchés, profondeur du
capital, capacité d’intégrer l'innovation aux obijectifs de puissance, mais elle doit
continuellement adapter ses outils pour préserver le réle pivot du dollar & I'ére numérique.

Les garde-fous importent d’autant plus que les risques ne sont pas théoriques. La régulation
peut changer de cap, une concentration excessive du marché expose & des chocs
imprévisibles, |’adoption hors de la sphére crypto demeure un pari, et la concurrence des
monnaies publiques numériques peut rogner I'espace des solutions privées. Surtout,
I"arrimage massit aux titres du Trésor lie le destin des stablecoins & la soutenabilité de la
dette américaine : cet ancrage est un point fort en régime calme, liquidité, transparence,
standardisation, et un talon d’Achille si les doutes sur la trajectoire budgétaire se ravivaient.
Autrement dit, 'instrument qui facilite aujourd’hui le financement peut, demain, amplifier
les interrogations si I'euphorie se fissure.

Au-deld du financement du déficit, I'innovation tient & la redéfinition des bilans. En rendant
les flux plus tracables, en imposant une discipline de transparence aux paiements publics et
privés, les stablecoins reconfigurent la gouvernance financiére publique et privée. La oU
prospéraient |'opacité des transferts hors bilan et la discrétion des circuits paralléles, la
monnaie programmable installe une comptabilité en temps réel. Cette visibilité n’est pas

o0

7



neutre politiquement : elle réduit les marges de manceuvre discrétionnaires des Etafs,
déplace le pouvoir des banques traditionnelles, dont le réle de pivot exclusif s’érode, et
ouvre la voie & une « démolition contrélée » de segments de bilan encombrés d’actifs
dépréciés, en conférant aux déposants un statut de créanciers mieux protégés que dans les
schémas d’assurance-dépdts classiques.

Ce récit gagne en densité lorsqu’on en rappelle les jalons. Le 23 octobre 2019, Mark
Zuckerberg, auditionné par le Congrés au sujet de Libra, prévient que si I’Amérique n'innove
pas, son leadership financier n'est pas garanti, une mise en garde qui transforme une
expérience privée en enjeu stratégique national. En mai 2022, I'effondrement de TerraUSD
stigmatise les illusions d’algorithmes sans actifs et impose, par contraste, la norme d’un
adossement intégral en cash et T-bills. Le 7 aot 2023, I'arrivée de PayPal avec PYUSD acte
I"entrée des grands canaux de paiement sur le terrain de la monnaie programmable et
crédibilise 'usage des stablecoins au-deld de la sphére crypto. Trois dates, trois sens :
I"alerte stratégique, la lecon de prudence, la validation par I'industrie.

Pour l'investisseur de long terme, la grille de lecture doit rester bifocale. D'un coté,
reconnaitre |'opportunité : une demande structurelle, une exposition indirecte mais puissante
a la liquidité des T-bills, une passerelle vers des protocoles capables de générer des revenus
récurrents, |'émergence d'un standard de paiement potentiellement incontournable. De
I"autre, intégrer la face sombre : incertitude réglementaire, concentration des émetteurs,
lenteur possible de |'adoption dans |’économie réelle, compétition entre monnaies
numériques de banques centrales (CBDC) etf, en arriere-plan, interdépendance avec la
trajectoire budgétaire américaine. Dans cet entre-deux, la bonne stratégie n’est ni I'adhésion
aveugle ni la défiance réflexe, mais une exposition disciplinée aux infrastructures, garde,
conformité, tokenisation, paiements, ou la valeur survivra aux cycles.

Au fond, I'enjeu dépasse les crypto-monnaies : il s’agit de savoir qui définira les standards
de la monnaie programmable et, par ricochet, qui captera la rente de réseau qu'ils
générent. Les Etats-Unis disposent d’atouts structurels et d’une volonté politique renouvelée
pour inscrire ces standards dans I’orbite du dollar. Les stablecoins prolongent I’hégémonie
américaine & court terme et en redessinent déja les frontiéres.

La conclusion tient en une formule : si Internet a été le protocole de I'information, les
stablecoins pourraient étre en passe de devenir le protocole du dollar. Mais ce scénario
n‘est pas écrit d’avance. D’autres architectures monétaires, qu’elles soient publiques,
régionales ou hybrides, pourraient encore s’'imposer, fragmentant le paysage au lieu de le
fédérer. Entre consolidation hégémonique et émergence d’écosystémes concurrents, la
prochaine décennie dira si la monnaie programmable sera le vecteur d’un empire durable...
ou le laboratoire d’un pluralisme monétaire inédit.

Ceux qui fixeront ses régles n’écriront pas seulement I"avenir de la crypto ; ils régleront la
facture, et celle d’autrui, dans I’économie fracturée qui vient.
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Food for thoughts

Nous avons été relativement sceptiques sur la narrative “Al” et sur les limites souvent
ignorées dans nos publications passées. Durant les derniéres semaines, nous avons toutefois
observé un changement de ton remarquable, y compris parmi les acteurs du secteur, mettant
en avant plusieurs signaux désormais préoccupants. Nous sommes nous-mémes des
utilisateurs intensifs de plusieurs modeéles : bien employés, ils représentent une aide brillante
et peu colteuse ; mal intégrés, ils deviennent une perte de temps considérable. C’est dans
ce contexte que nous revenons sur la question centrale : l'intelligence artificielle vit-elle
auvjourd’hui une bulle ou une phase transitoire d’hyper-investissement ¢

Le consensus dominant penche clairement vers la premiére option. Les symptémes sont
familiers : valorisations extrémes, surcapex dans les data centers, concentration du capital
entre quelques groupes et flux financiers circulaires. Les revenus affichés progressent bien
plus vite que la demande réelle. Une part significative de cette croissance provient de
mécanismes internes : ventes croisées entre partenaires, crédits d’utilisation offerts ou
prépayés, comptabilisés comme chiffre d’affaires avant méme leur consommation effective.
Ces “revenus d’avance” entretiennent l'illusion d’une adoption exponentielle alors que
I"'usage réel progresse lentement. lls ne sont, & notre avis, pas suffisamment remis en
question par les analystes du secteur — une faiblesse confirmée encore récemment par la
lecture des résultats du troisieme trimestre, largement commentés sans retraitement de ces
effets comptables.

Le caractére autoréférentiel de I"écosystéme alimente cette impression d’autosuffisance :
OpenAl vend & perte des abonnements subventionnés par Microsoft ; Nvidia investit dans
ses propres clients via des garanties croisées ; Amazon et Google financent leurs concurrents
a condition qu’ils consomment exclusivement leurs clouds. Le capital tourne sur lui-méme,
produisant davantage de valorisation que de valeur.

Et pourtant, si la logique de bulle est manifeste, |'idée d’un éclatement rapide ne convainc
pas. D’abord parce que les acteurs impliqués disposaient jusqu’ici de bilans d’une solidité
exceptionnelle. Microsoft, Google, Amazon et Nvidia détenaient ensemble plus de 400
milliards de liquidités, souvent parquées dans |'attente d’un investissement productif. Ces
réserves colossales ont permis de financer le cycle sur fonds propres, sans dépendre d’un
crédit exogéne. Mais nous observons depuis peu une inflexion : ces groupes commencent
a recourir au marché obligataire pour prolonger leur effort d’investissement, signe que la
phase d’autofinancement touche peut-étre a sa limite.

Ensuite, la sophistication comptable et financiére joue un réle stabilisateur. Nvidia garantit
les préts de CoreWeave, qui revend & OpenAl des capacités de calcul que Nvidia s’engage
& racheter en cas de sous-utilisation. OpenAl a méme — maladroitement 2 — laissé flotter
auprés de |'administration américaine |'idée de mécanismes de sécurisation de son
financement, sans cadre formalisé & ce stade. Méme la durée d’amortissement des GPU —
portée artificiellement de quatre & six ans — participe de cette mécanique d’équilibre, en
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masquant temporairement la dépréciation rapide des actifs. Ces montages ne créent pas
de richesse, mais retardent le moment de vérité comptable.

Enfin, la dimension politique ancre durablement cette dynamique. L'IA n’est plus un secteur
d’innovation ; elle est devenue une infrastructure stratégique. Les Etats-Unis comme la Chine
y voient un pilier de souveraineté technologique et énergétique. Subventions, crédits
d’'impét, commandes publiques et soutien diplomatique Iégitiment cette fuite en avant. Tant
que le narratif de “compétition existentielle” entre blocs perdure, le capital privé se sait
implicitement protégé.

Au total, il serait réducteur de voir dans cette effervescence un simple excés spéculatif. |l
s’agit d'une bulle consciente d’elle-méme, financée par des bilans excédentaires, entretenue
par I'ingénierie financiére et couverte par la puissance publique. Le risque d’un ajustement
demeure, mais un éclatement brutal parait improbable tant que ces trois leviers — liquidité,
créativité comptable et soutien politique — demeurent alignés. Ce n’est plus seulement un
cycle d’investissement : c’est un régime d’abondance sous contréle, ou la croyance et le
capital continuent, pour l'instant, & se renforcer mutuellement.



Trois graphiques

Le marasme politique qui
secoue la France depuis
plusieurs mois semble avoir
épargné la Bourse : le CAC
40 ne se situe qu'a 2 % de
son record historique. Faut-il
en conclure que les crises
politigues  n‘ont  aucun
impact sur les marchés
financiers ¢ En y regardant
de plus prés, on constate
pourtant que le marché
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obligataire, a la différence du marché actions, a réagi aux récents développements. Pour la
premiére fois depuis la création de I'euro, les taux francais & dix ans dépassent désormais
ceux de |'ltalie. Sous la houlette de Giorgia Meloni, I'ltalie a en effet redressé ses comptes
publics de maniére remarquable et réguliére, ramenant son déficit budgétaire de -8 % en
2023 & -2,9 % en 2025. Dans le méme temps, la France a vu sa situation se dégrader, son

déficit passant de -5 % & -5,8 %.

Uhistoire ne se répéte
jamais tout & fait, mais elle
rime souvent. Cette maxime
attribuée & Mark Twain
trouve un écho particulier &
Wall Street : la performance
du S&P 500 sous le second
mandat de Trump suit, & la
virgule prés, celle de son
premier, avec une hausse
identique de 13 % entre
2016 et fin 2017. Lannée

urmulative Return

S&P500 Cumulative Returns
Since First & Second Trump Inauguration
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2018, en revanche, fut marquée par une forte volatilité, conséquence d’un resserrement
monétaire jugé trop rapide par les investisseurs. Est-ce pour éviter un tel scénario que Trump
exerce aujourd’hui une pression accrue sur la Réserve fédérale afin qu’elle abaisse ses
taux?¢ Reste & voir si, cette fois encore, |'histoire choisira de rimer... ou de se répéter.



Uarrivée au pouvoir de Milei
en novembre 2023 a
coincidé avec une ascension
remarquable de la bourse
argentine  (MERVAL) de
367% en devise locale
(+150% en USD), en
quelques mois seulement.
les marchés financiers,
généralement prompts &
anticiper I"évolution
économique de 6 & 9 mois,
ne se sont pas trompés
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I’Argentine a connu un redressement impressionnant de sa

croissance entre septembre 2024 et juin 2025. Cependant, I'année boursiére 2025 a été
nettement plus contrastée, notamment en raison des sondages défavorables & Milei aux
législatives d’octobre 2025, qui prédisaient un revers pour son parti (La Libertad Avanza).
La réalité du scrutin s’est néanmoins avérée bien différente : Milei a largement triomphé,
déjouant une fois de plus les pronostics, ce qui a propulsé le MERVAL & une performance
exceptionnelle de +85% en quelques jours seulement.
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