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Chers clients, chers partenaires,

Le boom des dépenses en intelligence artificielle aux Etats-Unis prend une ampleur
considérable. Mais contribue-t-il déja de maniére significative au PIB américain ? Et
existe-t-il un risque de surinvestissement susceptible de fragiliser « Corporate
America» ?

Les revenus des entreprises américaines fournissant linfrastructure de llIA ont
augmenté d'environ 400 milliards de dollars depuis 2022. Ce chiffre représentant
presque 10% de la hausse du PIB américain sur la période, on pourrait donc penser
que limpact de A sur la croissance américaine est déja considérable.

Ce n'est cependant pas la bonne maniere de présenter les choses. Comme le
soulignent les experts de Goldman Sachs dans une récente étude, il faut corriger ce
chiffre des revenus des entités qui vendent et produisent hors des Etats-Unis (150
Mrds), et tenir compte de linflation et des importations d'entrants. Il reste alors 160
Mrds d'impact sur le PIB en volume, soit une contribution de 0,7% & la croissance
américaine depuis 2022 (+0,3% par an).

Cependant, seule une partie de cet impact apparait dans les statistiques officielles.
En effet, le Bureau of Economic Analysis (BEA) considére encore les semi-
conducteurs (y compris les puces Nvidia) comme de simples entrants intermédiaires,
et non comme des investissements. De méme, de nouveaux postes d'investissement
- comme le cloud computing dédié a lentrainement des modeles d'lA - ne sont pas
comptabilisés comme tels. Résultat : le PIB américain officiel n'aurait été stimulé que
de 45 Mrds $, soit +0,1 % par an depuis 2022 (graphique 1).
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Cette situation rappelle la célebre remarque de 'économiste Robert Solow dans les
années 1980 : « On voit des ordinateurs partout, sauf dans les statistiques de
productivité. » Si les chiffres de Goldman Sachs sont exacts, un décalage similaire
entre leffet économique réel de A et sa mesure statistique pourrait étre en train de
se produire.

Une chose semble certaine: les investissements en A vont continuer de croitre dans
les prochains trimestres, portés par des annonces spectaculaires des grands
acteurs du secteur. La comparaison avec le boom dInternet et de la téléphonie
mobile de la fin des années 1990 est tentante. A lépoquie, la frénésie d'investissement
avait provoqué une forte hausse du déficit de financement de Corporate America :
les entreprises avaient dd lever massivement des fonds via emprunts et émissions
obligataires.

Aujourd’hui, la situotion est différente. Les dépenses dIA sont principalement
financées par les cash-flows colossaux des hyperscalers (Microsoft, Google,
Amazon..), dont les profits sont plus que confortables. Les données publiées au
deuxieme trimestre montrent qu'en agrégé, les entreprises américaines continuent
d'investir moins qu'elles n'épargnent, et que leur taux de profit reste élevé (graphique
2). En d'autres termes, si le risque de surinvestissement existe peut-étre & moyen
terme, il ne semble pas encore un danger immédiat.
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Dans nos fonds globaux, 1A reste en bonne place dans nos investissements, avec un
panier équipondéré (dit « new capex» de 40 sociétés mondiales - dont 20
américaines - intégrées de pres ou de loin & lo chaine de valeur de lintelligence
artificielle.
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Nos taux d'exposition sont les suivants:

Fonds Exposition nette aux Répartition par théme Autres

actions* (en % du total actions)
Dorval Global - Panier coeur hors thématiques : 87% 30% en obligations souveraines 2-8
Conservative - Financiéres Europe/Japon : 13% ans. Solde en titres du marché

0%  10% 20% 30% monétaire
Dorval Global - Panier coeur hors thématiques: 68% 22% en obligations souveraines 2-8
Allocation - New Capex: 16% ans. Position en futures sur les

- Financiéres Europe/Japon : 10% Bons du Trésor américain, les 10

0%  20%  40%  60%
- Reprise industrielle mondiale: 6%  ans allemand et frangais. Solde en

titres du marché monétaire.

Dorval Global Vision - Panier coeur hors thématiques : 71%
- New Capex: 16%
- Financiéres: 8%

- Reprise industrielle mondiale : 5%

Dorval Convictions - Panier cceur hors thématiques : 55% Couvertures en futures et en
- Financiéres: 26% options Euro Stoxx 50
0% 50% 100% - Reflation : 16%

- Petites capitalisations : 3%

Dorval - Panier coeur hors thématiques: 56% Couvertures en futures et en
Convictions PEA -Financiéres: 25% options Euro Stoxx 50
0% 50% 100% - Reflation :16%

- Petites capitalisations : 3%

* n'incluant pas le delta ajusté des options

Dorval Asset Management

Société Anonyme au capital de 964 968 euros
RCS Paris B 391392768 - APE 6630 Z - Agrément AMF n° GP 93-08
M, boulevard Pereire, 75017 Paris - T : +33 144 69 90 44 -F : +33142 9418 37
www.dorval-am.com
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Mentions légales

Ce document & caractere promotionnel est destiné o des clients professionnels et
non professionnels au sens de la directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre
que celui pour lequel il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou
communiqué & des tiers en tout ou partie sans lautorisation préalable et écrite de
Dorval Asset Management. Aucune information contenue dans ce document ne
saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit o titre purement indicatif. Il constitue une présentation congue
et réalisée par Dorval Asset Management & partir de sources qu'elle estime fiables.
Dorval Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations
présentées dans ce document & tout moment et sans préavis et notamment en ce
qQui concerne la description des processus de gestion qui ne constitue en aucun cas
un engagement de la part de Dorval Asset Management. Dorval Asset Maonagement
ne saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base dune
information contenue dans ce document, ni de lutilisation qui pourrait en étre faite
par un tiers. L'OPCVM est autorisé o la commercialisation en France et
éventuellement dans d'autres pays ou la loi loutorise. Préalablement & tout
investissement, il convient de Vérifier si linvestisseur est légalement autorisé a
souscrire dans un OPCVM. Les caractéristiques, les frais et le profil de risque et de
rendement relatifs & linvestissement dans un OPCVM sont décrits dans le dJocument
d'informations clés (DIC) de ce dernier. Le DIC et les documents périodiques sont
disponibles gratuitement sur demande, aupres de Dorval Asset Management. Vous
devez prendre connaissance du DIC, qui doit vous étre remis, préalablement a la
souscription. La définition des indicateurs de risques mentionnés dans ce document
figure sur le site internet : www.dorval-am.com.
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