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Les grandes innovations ont presque toujours mené a des bulles. On n’'a
qu’a penser aux chemins de fer, a I'électricité, a 'automobile, a la radio,
a la télévision, a l'ordinateur, a la révolution du sans-fil et bien sir a la
bulle Internet de la fin des années 1990. Toutefois, d’autres bulles plus
petites se sont formées plus récemment dans les secteurs de la
production de gaz de schiste, du logement, et méme du cannabis

(qui a été légalisé en octobre 2018 au Canada). L’intelligence artificielle
(IA) s’inscrit certainement dans cette tendance, et la bulle pourrait étre
grosse, car c’est une innovation importante.

Si I'on s’en tient aux bulles passées liées a 'innovation, on observe une
trajectoire commune. La nouvelle technologie entraine beaucoup de
perturbations et méne a un « nouveau paradigme » qui change le monde.
S’ensuit une période d’expansion, puis d’euphorie, alors que les
investisseurs craignent de plus en plus de manquer le bateau. L’'ampleur
du nouveau paradigme commence a étre mise en doute, ce qui entraine
de fortes fluctuations, puis les choses se détériorent et la bulle éclate.

Mais ce n’est pas toujours le cas. La durée des bulles peut aller de
quelques mois a plus d’'une décennie et la vitesse et 'ampleur de la
hausse sont tres variables. Certaines bulles font progresser 'ensemble
de I'économie, puis se dégonflent, entrainant une certaine forme de
récession, contrairement a d’autres, qui n’ont pas vraiment d’effet sur
I'économie générale.

Voici quelques questions et réflexions sur les bulles et I'lA :

Q : L’IA est-elle une bulle?

R : Oui

Cette thése est certainement assez solide. L’appréciation des cours
présente un intérét particulier dans la mesure ou elle est tres différente
de ce qu’on observait a la fin des années 1990. Durant la bulle Internet,
des tonnes de sociétés spécialisées et nouvellement cotées en bourse
ont bondi de 50 %, 100 % ou 150 %. L’un des arguments voulant que
I'lA ne soit ni une bulle ni prés de son sommet est le nombre restreint de
sociétés spécialisées. Cela va changer avec le PAPE d’'OpenAl. Cette
bulle pourrait toutefois avoir grossi a l'intérieur des sociétés
technologiques déja trés imposantes, passant ainsi inapergue.

Inscrivez-vous ici si vous ne recevez pas déja L'Etat du marché directement dans
votre boite de réception.
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Les prévisions ambitieuses ne manquent pas — OpenAl s’est engagée a dépenser 300 G$ pour les services
infonuagiques d’Oracle, dont les revenus d’infonuagique devraient atteindre 25 G$ en 2025 (ils seraient multipliés par
12). Ces dépenses seront financées en partie par un investissement de 100 G$ de Nvidia dans OpenAl, ce qui refléte
un important financement circulaire. L'un des arguments avancés pour soutenir que I'lA n’est pas une bulle est que les
dépenses d’investissement provenaient en grande partie des flux de trésorerie existants des sociétés. Toutefois, cette
situation évolue rapidement @ mesure que le recours au crédit et a d’autres types de financement est de plus en plus
courant. Morgan Stanley prévoit des investissements de 2 900 milliards $ dans les centres de données au cours des
quatre prochaines années, dont une moitié proviendra des dépenses des sociétés de technologie et I'autre du crédit
privé, de I'émission d’obligations, de la titrisation adossée a des actifs et du capital-investissement.

Voici des chiffres amusants. Selon les prévisions de Morgan Stanley, les dépenses dans les infrastructures d’lA
s’éléveront a 2 900 milliards $ au cours des quatre prochaines années. Selon ChatGPT (ironiquement), les marges
d’exploitation des centres de données a hyperéchelle se situent entre 15 % et 20 %. Si on suppose que la marge
d’exploitation et 'impd6t sont de 20 % chacun, pour générer un rendement du capital investi de 20 % en quatre ans sur
des dépenses de 2 900 G$, il faudrait que le revenu augmente d’environ 3 600 G$ d’ici 2028, soit 440 $ par année pour
chaque personne sur Terre.

On note déja une participation importante, puisqu’a peu prés tout le monde contribue depuis déja trés longtemps a
cette bulle. Dans les nombreuses modélisations des conseillers que nous avons consultées, I'un des thémes qui revient
le plus est la pondération élevée en actions américaines, qui est largement concentrée dans les titres et les stratégies
qui profitent des dépenses en intelligence artificielle.

Q : Sommes-nous dans la phase d’expansion ou d’euphorie?

R : C’est la question la plus importante et personne ne connait la réponse.

A notre avis, la phase initiale d’expansion est terminée et nous nous trouvons probablement dans la phase d’euphorie,
compte tenu de plusieurs des points mentionnés ci-dessus. Toutefois, cette phase peut durer longtemps et il y a
certainement plus de facteurs favorables que défavorables actuellement. En tant qu’utilisateurs de différents outils d’IA,
nous continuons de trouver de plus en plus de cas d’utilisation qui facilitent notre travail. En fait, nous payons déja plus
que 440 $ par année et cette tendance va se poursuivre méme si la bulle se dégonfle.

Q : A quoi pourrait ressembler la phase d’euphorie?

R : Elle sera excitante.

Au cours des trois dernieres années de la bulle technologique des années 1990, le NASDAQ a progressé de plus de
300 %. Cependant, il a aussi traversé 11 corrections, soit des baisses de plus de 10 %. Cela représente presque quatre
corrections par année. La bulle de I'lA est différente; comme elle compte moins de sociétés spécialisées, elle pourrait
étre moins volatile. Ou comme elle est plus grosse, les fluctuations pourraient aussi étre plus fortes. Toutefois, nous
nous attendons a des mouvements prononceés a la hausse comme a la baisse, au gré de la variation de I'enthousiasme.
Il est difficile d’avoir de la stabilité, car I'avenir est simplement trop incertain.

Nous sommes optimistes a I'égard de ce secteur et nous aimons les outils. Cela dit, les investissements de

2 900 milliards dans les centres de données nous font hésiter. Si une capacité de traitement aussi importante est
vraiment nécessaire, nous pensons que les sociétés trouveront des modeles plus efficaces, car cette augmentation
des investissements pourrait étre exagérée. Pour l'instant, 'explosion des investissements est réelle.
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Le NASDAQ a traversé 11 corrections au cours des 3 dernieres
années de la bulle technologique des années 1990
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L’'une de nos craintes est que les sociétés technologiques a grande capitalisation aient appris de leurs erreurs. Celles
qui ont manqué la révolution du téléphone intelligent ont été malmenées par le marché (comme Microsoft et BlackBerry).
Celles qui n’ont pas pu profiter de I'innovation technologique de I'infonuagique (Cisco) ont été punies par le marché.

Par conséquent, dans le cas de I'lA, les grandes sociétés technologiques estimeront que ne pas tout miser sur le secteur
est plus risqué que de dépenser des milliards.

Personne ne sait si les dépenses vont rapporter, mais nous savons que beaucoup d’argent est investi en ce moment,
ce qui est excellent pour les marchés et 'économie. Le graphique suivant compare les investissements des sociétés
membres du S&P 500 (dépenses des entreprises) et 'amortissement aux bénéfices du S&P 500 en général. La ligne
des investissements va continuer de monter plus rapidement et comme I'amortissement est décalé dans le temps, les
bénéfices vont continuer de profiter de la forte poussée des dépenses de I'lA. L'effet est encore plus amplifié dans le
cas des sociétés des secteurs des technologies de I'information et de I'industrie.

Les dépenses d’investissement sont trés bonnes pour les bénéfices des sociétés, car elles ont un effet multiplicateur
important. Comme les dépenses d’investissement dans I'lA semblent illimitées, cela augure vraiment bien pour la
croissance des bénéfices du marché général et pour 'économie — méme si d’autres secteurs comme le marché de
'emploi ou le commerce ralentissent.

La flambée des dépenses d’'investissement fait augmenter
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L’adoption de I'lA dans les entreprises continue aussi de s’accélérer, et beaucoup d’entre elles cherchent maintenant a
déterminer comment utiliser ces outils en évolution pour améliorer le travail et augmenter la productivité. Autrement dit,
de plus en plus de sociétés et de gens utilisent ces services. Par conséquent, nous pensons que méme si la période
d’euphorie pourrait avoir commencé, elle pourrait se prolonger.

Q : Qu’est-ce qui pourrait faire éclater la bulle?

R : Plusieurs choses.

Les récessions peuvent rapidement faire baisser 'appétit pour le risque et réduire les budgets d’investissement, mais

a notre avis, cela ne représente pas un risque a court terme. Une moins grande disponibilité du capital serait
problématique, mais ¢a ne semble pas étre le cas actuellement. Si les investissements ne générent pas assez de
rendements, les valorisations des géants de la technologie, qui influencent trés fortement le marché, s’effondreraient.

Un centre de données a la fine pointe de la technologie pourrait-il étre désuet dans cing ans? Ou si vous misez tout pour
faire un profit économique, un concurrent offrira-t-il des prix toujours plus bas pour prendre une part du marché?

Conclusion

On pourrait comparer la période d’euphorie a un cheval de rodéo. Compte tenu de 'ampleur de l'incertitude, I'agitation
du cheval sera a la mesure du niveau d’enthousiasme. Heureusement, nous pensons que les risques ou I'éclatement
de la bulle ne sont pas imminents, ce qui signifie que cette étape pourrait se prolonger. En attendant, la bulle continuera
probablement de grossir. Nous ne serions toutefois pas surpris de voir la fréquence des corrections du marché
augmenter.
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Sources: Les graphiques ont été produits par Bloomberg L.P., Purpose Investments Inc. et Patrimoine Richardson, & moins d'indication contraire.

Le contenu de cette publication a été rédigé et produit par Purpose Investments Inc. & partir de ses recherches et est utilisé par Patrimoine Richardson Limitée a titre d'information
seulement.

* Ce rapport a été rédigé par Craig Basinger, stratége en chef des marchés, Purpose Investments Inc. Craig Basinger a été muté chez Purpose Investments Inc. le 1er septembre 2021.
Avis de non-responsabilité

Patrimoine Richardson Limitée

Les opinions exprimées dans ce rapport sont celles de 'auteur et elles ne sauraient étre attribuées a Patrimoine Richardson Limitée ou a ses sociétés affiliées. Les opinions, estimations
et autres renseignements contenus dans ce rapport reflétent le point de vue de I'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Nous ne garantissons pas
I'exhaustivité ou I'exactitude de ces renseignements et nous demandons aux lecteurs de ne pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite & une
recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas une
indication des résultats futurs. Les commentaires contenus dans la présente sont de nature générale et ne sauraient constituer ou étre réputés constituer des conseils juridiques ou
fiscaux pour quiconque. En conséquence, les lecteurs sont invités a consulter leur propre conseiller fiscal ou juridique au sujet des conséquences fiscales dans leur situation particuliére.

Purpose Investments Inc.

Purpose Investments Inc. est une société de placements inscrite. Les placements dans des fonds d'investissement peuvent donner lieu a des commissions, des commissions de suivi et
des frais et des dépenses de gestion. Veuillez lire le prospectus avant d'investir. Si les titres sont achetés ou vendus sur un marché boursier, vous pourriez payer plus ou recevoir moins
que leur valeur liquidative courante. Les fonds communs de placement ne sont pas garantis, leur valeur est appelée a fluctuer fréquemment et le rendement passé pourrait ou non étre
reproduit.

Déclarations prospectives

Les déclarations prospectives sont fondées sur les attentes, les estimations, les prévisions et les projections actuelles basées sur les convictions et les hypotheses de 'auteur. Ces
déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les résultats réels
peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. Les opinions, estimations et autres renseignements contenus
dans ce rapport refletent le point de vue de 'auteur a la date du rapport et sont sujets a changement sans préavis. Ni Purpose Investments ni Patrimoine Richardson ne garantissent
I'exhaustivité ou I'exactitude de ces renseignements, et les lecteurs ne devraient pas prendre de décision sur la foi de ces renseignements. Avant de donner suite a une recommandation,
les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliére et, au besoin, obtenir un avis professionnel. Le rendement passé n’est pas une indication des résultats
futurs. Ces déclarations comportent des risques et des incertitudes et rien ne garantit que le rendement ou les résultats futurs, les estimations ou les attentes se concrétiseront, et les
résultats réels peuvent différer sensiblement de ceux qui sont exprimés, sous-entendus ou envisagés dans les déclarations prospectives. La société ne s'engage aucunement a mettre a
jour ou a réviser de tels énoncés prospectifs a la lumiére de nouvelles données, d’événements futurs ou de tout autre facteur qui pourrait influer sur ces renseignements et décline toute
responsabilité a cet égard, sauf si la loi I'exige.

Avant de donner suite a une recommandation, les investisseurs doivent déterminer si celle-ci convient a leur situation particuliere et, au besoin, obtenir un avis professionnel.

Bien que les renseignements contenus dans ce document aient été obtenus de sources considérées fiables, nous ne pouvons en garantir I'exactitude et I'exhaustivité. Ce rapport n'est
pas une publication ou un rapport de recherche officiel de Patrimoine Richardson ou de Purpose Investments et ne doit en aucun cas servir a des fins de sollicitation dans tout territoire.

Ce document ne doit pas étre diffusé dans le public. Il est fourni a titre d'information seulement et il ne doit pas étre considéré comme une offre de valeurs mobiliéres ni comme une
sollicitation d’achat, une offre de vente ou une recommandation visant un titre.

Patrimoine Richardson est une filiale d'iA Société financiere inc. et n'est pas affiliée a James Richardson & Fils Limitée. Patrimoine Richardson est une marque de commerce de James
Richardson & Fils Limitée, et Patrimoine Richardson Limitée est un utilisateur autorisé de cette marque. Patrimoine Richardson Limitée, membre du Fonds canadien de protection des
investisseurs.
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