L'INSTANT FORWARD  Forward

, GROUPE
Décembre 2025 ;
Rédaction achevée le 8 décembre 2025 Temps de lecture : 3 minutes

Chaque semaine, les gros titres nous alertent : « frénésie spéculative », «valorisations
délirantes », « bulle sur le point d'éclater ». L'essor spectaculaire de l'intelligence
artificielle suscite autant d'enthousiasme que d'inquiétude. Les investissements
décollent, les géants de la tech enchainent les records, et tout le monde se pose la
méme question : est-ce que I'on revit la bulle Internet ?

Une bulle se forme lorsque les prix des actifs grimpent beaucoup plus vite que la
réalité qu'ils sont censés représenter. C'est un savant mélange d'anticipations
démesurées, de capitaux qui se déversent a flots et de récits séduisants, souvent
résumeés par le fameux « cette fois, c'est difféerent » . Cela finit par créer une illusion de
solidité. Le plus difficile avec les bulles, c'est gqu'elles restent invisibles : tant que
'euphorie domine, les fragilités restent invisibles. Ce n'est qu’'au moment ou tout se
retourne qu’on réalise... qu'il s'agissait bien d'une bulle.

Certains signaux méritent en effet quon y préte attention. La frénésie
d'investissement dans I'lA est bien réelle, et si les financements venaient a se tarir, cela
pourrait fragiliser bon nombre d'entreprises trés dépendantes de ces nouveaux
capitaux. La surexposition des ménages ameéricains aux actions technologiques
représente aussi un risque : un choc boursier aurait des répercussions directes sur
I’économie réelle et la consommation.

Mais s'arréter a ce constat, ce serait passer a coté de l'autre moitié de I'histoire.
Certains leaders actuels ne ressemblent pas tout a fait aux entreprises de la bulle
internet. NVIDIA, Alphabet ou encore Microsoft affichent des marges solides (cf.
graphique en page suivante), des flux de trésorerie massifs et des modeéles
économiques florissants.

Les valorisations sont élevées, certes, mais en phase avec des résultats qui continuent
de surprendre : a titre d'exemple, NVIDIA a de nouveau dépassé les attentes fin
novembre, confirmant un momentum industriel qui repose autant sur une
demande bien réelle que sur les espoirs que suscite I'lA.

Les données contenues dans ce document sont indicatives et ne constituent pas un conseil. Elles n'ont pas de caractére contractuel et ne sauraient engager la
responsabilité de Groupe Forward. Toute personne s'estimant concernée par les sujets évoqués est en conséquence invitée a consulter son conseiller avant toute mise
en place de solution.
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(source : Refinitiv, arrété au 03/12/2025)

Comme souvent avec les phénomenes de marché, la vérité est plus nuancée qu'il n'y
parait. Oui, des pressions s'accumulent et doivent étre surveillées. Non, nous ne
sommes pas aujourd’hui au bord d'un éclatement comparable a celui des années
2000. Le marché n'est pas sans risque et des questions doivent se poser, mais il n'est
pas non plus déconnecté de la réalité économique.

Dans la construction d’'un portefeuille, il n'est donc pas nécessaire de surpondérer
les actions américaines hyper-exposées a I'lA, mais se couper totalement du segment
serait un pari dangereux. Le risque d'opportunité, le colt de ne pas étre investi, est
aujourd’hui trop élevé pour étre ignoré. Mieux vaut maintenir une exposition
équilibrée, tout en restant attentif aux signaux de retournement... en gardant a I'esprit
gu'ils seront, comme souvent, difficilement anticipables.

NOTRE AVIS

L'lA transforme le monde a grande vitesse. L'essentiel est de rester lucide, exigeant

et attentif. Il ne s’agit pas d'étre totalement fasciné par cet environnement, ni d'en
avoir peur. Une maniere, peut-étre, d'éviter de confondre virage technologique et
mirage spéculatif.
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