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Entre inflation, taux d’intérét et IA

Par Laurence De Munter, CFA
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L’inflation et
I'augmentation de la
dette publique ont
contribué¢ a Ia hausse
des taux d’intérét, mais
un troisieme facteur
entre ¢galement en

jeu : une croissance
économique plus forte.
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La croissance des bénéfices soutient
les marchés actions, mais tous les
bénéfices ne se valent pas

Linflation revient au centre de 'attention.
Le conflit entre les Etats-Unis et I'lran
se prolonge au-deld des prévisions.
Depuis le début de l'année, les prix
du pétrole et du gaz ont fortement
augmenté. Cette évolution a un impact
important sur l'inflation en Europe et
aux Etats-Unis, qui repart a la hausse et
s'éloigne davantage de l'objectif de 2 %
fixé par les banques centrales.

La persistance d’une inflation élevée
a incité la BCE et la Réserve fédérale
américaine a relever de nouveau leurs
taux directeurs. Cette situation est
généralement défavorable aux marchés
financiers. La hausse des taux pése
sur la valeur des obligations existantes,
renchérit les colts de financement et
peut freiner la croissance économique.
Pour les actions, des taux plus élevés
impliquent une actualisation plus
sévére des bénéfices futurs. Une

forte croissance des bénéfices peut
toutefois compenser en partie cet effet.

Linflation ne freine pas seulement la
croissance : elle exerce également une
pression a la hausse sur le colt de
'emprunt. Les banques centrales fixent
les taux directeurs, tandis que le marché
détermine dans une large mesure les
taux d’intérét a plus longue échéance.
Dans un contexte de hausse de la dette
publique, les investisseurs obligataires
peuvent exiger une rémunération plus

élevée pour préter aux Etats.

Les pays occidentaux tels que les
Etats-Unis, la France et la Belgique sont
confrontés a des colts de financement
plus élevés. Ainsi, le gouvernement
américain consacre environ 1 200
milliards de dollars par an au paiement
des intéréts sur sa dette. Ce montant
est environ deux fois supérieur a celui
d’ily a cing ans et dépasse désormais le
budget total de la défense américaine.
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Il devient de plus en plus évident que I'IA contribue a améliorer la productivité. En revanche,
son impact a terme sur le marché du travail, sur les modeles économiques des entreprises et sur
la répartition de la croissance économique demeure beaucoup plus incertain.

L'une des solutions dont disposent les
Etats fortement endettés pour gérer leur
dette consiste a recourir a la répression
financiére. Celle-ci consiste a maintenir
les taux d’intérét a un niveau inférieur a
celui de l'inflation pendant une période
prolongée. Le taux d’intérét réel devient
alors négatif : les épargnants et les

détenteurs  d'obligations  percoivent
certes des intéréts, mais perdent du
pouvoir d’achat lorsque linflation est
supérieure a ces derniers. En Europe,
nous observons actuellement une
situation dans laquelle les taux directeurs

sont déja inférieurs a l'inflation.

Linflation et 'augmentation de la dette
publique ont contribué a la hausse des
taux d’intérét, mais un troisiéme facteur
entre également en jeu : une croissance

économique plus forte.

Tout miser sur I'lA

Alors que les marchés obligataires sont
confrontés & des taux d'intérét plus
élevés, un théme d’investissement reste
pratiquement aussi porteur qu'aupara-
vant : l'intelligence artificielle. Les inves-

tissements dans I'lA ne semblent pas

Graphique 1: La dette publique atteint de nouveaux sommets
General government debt as a % of GDP. Source : IMF, FT

ralentir. La demande en puissance de
calcul et en mémoire continue de croitre
fortement. Les hyperscalers — Microsoft,
Amazon, Google et Meta — s’attendent a
ce que leurs dépenses d’investissement
(capex) en 2026 soient deux fois plus
élevées que l'année derniére. Ces inves-
tissements doivent étre financés. Au-dela
de leurs flux de trésorerie existants, les
entreprises font de plus en plus appel
aux marchés de capitaux et aux véhicules
ad hoc'. Selon J.P. Morgan, la dette a
long terme des hyperscalers et de Nvidia
représentera cette année plus d’un tiers
du montant total des nouvelles émissions
de dette du Trésor américain a long terme.
Pour les investisseurs, cette situation
crée une dynamique intéressante. Les
obligations d’entreprises offrent généra-
lement un taux d’intérét supérieur a celui
des obligations d’Etat, ce qui peut les
rendre plus attrayantes pour les investis-
seurs a la recherche de rendements plus
élevés. Mais, dans le méme temps, les
investisseurs se posent une question fon-
damentale : les investissements colossaux
consacrés a I'lA se traduiront-ils effecti-
vement par une hausse suffisamment

importante des bénéfices ? Il devient de
plus en plus évident que I'lA contribue
a améliorer la productivité. En revanche,
son impact a terme sur le marché du
travail, sur les modéles économiques
des entreprises et sur la répartition de
la croissance économique demeure
beaucoup plus incertain.

Le développement de I'lA a aussi pris une
dimension géopolitique. Les dirigeants
d’Anthropic, d’'OpenAl, de SpaceX et de
Mistral ont publiqguement mis en garde
contre les risques potentiels liés a I'lA.
En parallele, les vulnérabilités et les
problémes de sécurité liés aux agents
d’lA se multiplient.

Pour les Etats-Unis, ralentir le déve-
loppement de I'lA n’est toutefois pas
un choix simple. La concurrence tech-
nologique avec la Chine ¢s'intensifie.
Bien que la Chine n’ait pas accés aux
puces Nvidia les plus avancées, les
entreprises chinoises spécialisées
dans I'lA parviennent a développer des
modeéles qui, selon différentes mesures,
obtiennent des résultats compétitifs a un

colit nettement inférieur.

Graphique 2 : Nouvelles émissions obligataires des hyperscalers, de
Nvidia et des SPV. Source : Bloomberg, JPMAM, 31/08/26
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'SPV : Special Purpose Vehicle, entité juridique constituée séparément dans un but spécifique, dont les dettes sont juridiquement distinctes de celles de la

société mere.
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L'enjeu ne réside donc plus seulement dans la

puissance de calcul, mais aussi dans l'efficacité :
quelle quantité d’intelligence peut-on produire au
regard du capital investi, de I'’énergie consommée
et de la puissance de calcul mobilisée ? La
réponse contribuera a déterminer le rendement
que produiront les investissements colossaux
consacrés a l'lA.

Quelles conséquences pour les valorisations ?

Selon lindicateur de valorisation le plus

couramment utilisé, le ratio cours/bénéfice
prévisionnel (forward P/E), le marché nest pas
particulierement cher par rapport aux niveaux
historiques. D’autres indicateurs de valorisation,
tels que le ratio CAPE? et le ratio cours/chiffre
d’affaires prévisionnel (forward P/S), se situent en

revanche a des niveaux nettement plus élevés.

La question essentielle n'est pas de savoir si les
actions sont aujourd’hui « chéres », mais si les
prévisions de bénéfices sur lesquelles reposent
les valorisations actuelles pourront se concrétiser.
C’est précisément a ce niveau que I'lA joue un réle

crucial.

La performance des marchés actions repose
dans une large mesure sur un groupe relative-
ment restreint d’entreprises. Un petit nombre
de grandes entreprises technologiques et
spécialisées dans I'lA est a l'origine d’une part
importante de la croissance des bénéfices et de
la performance boursiére au sein du S&P 500.
Cela confére a l'indice un puissant moteur de

croissance, mais le rend également sensible aux
anticipations liées a I'lA. Par ailleurs, les différents
acteurs de I'écosysteme de I'lA sont de plus en
plus interdépendants. Nvidia investit, par exemple,
dans CoreWeave, tandis que CoreWeave utilise
presque exclusivement des GPU Nvidia pour ses
centres de données.

Cette interdépendance joue un réle d’amplifica-
teur. La croissance d’une entreprise génére en
effet des revenus, des investissements ou des
plus-values chez d’autres entreprises du méme
écosystéme. Tant que la demande en |A continue
de croitre fortement, ce mécanisme peut accélérer
la croissance. Il peut toutefois aussi fonctionner en
sens inverse lorsque la demande, la propension a

investir ou les valorisations reculent.

Il convient donc de distinguer la croissance de
la productivité, la croissance des bénéfices et
le rendement des participations dans I'lA. 2026
est une année exceptionnellement favorable en
termes de progression du bénéfice par action.
Pourtant, c’est surtout le « bénéfice par action
provenant des autres produits », autrement dit les
« plus-values sur participations », qui a fortement
progressé (graphique 4). Le graphique montre
par ailleurs que la médiane est pratiquement
inchangée. La forte croissance est donc essen-
tiellement concentrée sur un petit groupe de
valeurs liées a I'lA.

Un bon exemple est celui d’Amazon : son bénéfice
net a progressé de 245 % sur un an au deuxieme
trimestre, pour atteindre 62,6 milliards de dollars.

Graphique 3 : Les ratios forward P/S et P/E racontent une histoire différente
Source : Bloomberg, données au 29/09/26.
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2 Ratio CAPE : Cyclically Adjusted Price-to-Earnings ratio, le ratio cours/bénéfice des dix derniéres années, corrigé de l'inflation.
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2026 est une année exceptionnellement favorable en termes de progression du bénéfice par action
de I'indice américain S&P 500. Pourtant, c’est surtout le « bénéfice par action provenant des
autres produits », autrement dit les « plus-values sur participations », qui a fortement progressé.

Environ 85 % (53,4
milliards de dollars) provenait principa-

de ce montant

lement de la hausse de la valeur de sa
participation dans Anthropic. Les perfor-
mances opérationnelles sous-jacentes
étaient également solides : le résultat
d’exploitation a progressé de 43 % et
AWS a enregistré une croissance de 37 %
de son chiffre d’affaires. Mais I'essentiel
du bénéfice net provenait d'une hausse
de valorisation comptable non réalisée,

et non de flux de trésorerie.

Amazon n'est pas un cas isolé. Chez
Alphabet, le bénéfice net a progressé
de 298 % au cours du méme trimestre,
pour atteindre 112 milliards de dollars,
principalement grace a 98 milliards de
dollars d’autres produits provenant de
plus-values non réalisées sur des par-
ticipations. Selon Alphabet, cette forte
hausse était principalement liée a I'appreé-
ciation de ses participations dans SpaceX
et dans une autre entreprise non cotée.

Pour les investisseurs, il est donc
essentiel de déterminer quelle part de
la croissance actuelle des bénéfices
est structurelle et quelle part résulte
de la hausse des valorisations au sein

de l'écosystéme de I'lA. Les bénéfices

NVIDIA CEO Jensen Huans. Source : ﬂ.'neguar.djan.com

provenant de participations sont

plus volatils, se transforment moins
directement en trésorerie et justifient
un multiple de valorisation inférieur a
celui des bénéfices issus d’activités
récurrentes, comme les activités cloud.
Plus la part structurelle est importante,
plus le socle sur lequel reposent les
valorisations actuelles est solide.

Les marchés financiers se trouvent
aujourd’hui a un tournant intéressant. D’'un
coté, la hausse de l'inflation, 'augmenta-
tion de la dette publique et la remontée
des taux d’intérét constituent des vents
contraires. La hausse des taux mérite
une attention particuliere : elle renchérit

les couts de financement des Etats, des

Graphique 4 : La forte progression des bénéfices des entreprises du S&P 500 a été principale-
ment tirée par les acteurs de I'lA et les plus-values réalisées sur leurs participations dans I'lA

Source : GS, données du T2 2026.
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entreprises et des ménages et pése sur
la valorisation des actifs financiers. D'un
autre cbté, 'économie mondiale est au
cceur d'une vague dinvestissements

technologiques dune ampleur sans
précédent. LIA génére des investisse-
ments considérables dans les infrastruc-
tures, les puces, les centres de données et
les logiciels et contribue, en 2026, & une
progression exceptionnelle du bénéfice
par action attendu. Si ces investissements
se traduisent par une hausse structurelle
de la productivité et des bénéfices, la
croissance future des bénéfices pourrait

soutenir les valorisations actuelles.

Pour les investisseurs, cette situation
plaide en faveur dun portefeuille
équilibré. LlA offre un réel potentiel de
croissance, mais une forte concentra-
tion des investissements sur quelques
acteurs du secteur expose davantage le
portefeuille au risque que leurs résultats
ne soient pas a la hauteur des attentes
du marché.Néanmoins, rester totalement
a l'écart des marchés n'est pas une
solution : en période d’inflation élevée,
les liquidités perdent du pouvoir d’achat,
d’autant plus que les taux directeurs en
Europe sont actuellement inférieurs a
I'inflation. Une diversification adéquate
entre régions, secteurs et classes d’actifs
reste donc le meilleur moyen de tirer

parti des opportunités de croissance. «
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