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La bulle fertile:l'infrastructure de I'IA; le
cycle du capital et la question de savoir qui
en recolte finalement les fruits

ETHENEA

La dimension physique d'une révolution
abstraite

Quand on parle d'intelligence artificielle, on pense a des modeéles et a des logiciels, a
quelque chose de presque immatériel. Ceux qui la financent, quant a eux, pensent au
béton, au silicium et a I'électricité. Derriére la révolution de l'intelligence se cache un boom
de la construction d'une ampleur historique : des centres de données dont la
consommation énergétique équivaut a celle de villes entiéres, construits avec des sommes
jamais mobilisées auparavant dans ce secteur. Et tout concorde dans cette histoire. La
demande est réelle, les modeéles tiennent leurs promesses, et ceux qui fournissent
I'infrastructure en tirent profit.

C'est précisément cette cohérence qui devrait interpeller les investisseurs, car une histoire
vraie ne constitue pas nécessairement un bon argument d’investissement. Plus la réalité
opérationnelle se solidifie, plus le marché est enclin a extrapoler la croissance
d’'aujourd’hui loin dans l'avenir. La question de savoir si cette extrapolation tient la route
ou si un schéma bien connu se répéte n'est pas une question de conviction, mais d'analyse
; et les cycles passés fournissent ici la référence.

Le méme schéma qui se répete :
développement, effondrement,
exploitation



Les révolutions technologiques portées par les infrastructures suivent un schéma
récurrent. Le déclencheur est suivi d'une phase de conquéte du marché. Les entreprises
s'assurent des parts de marché avant que les limites ne soient fixées. Au cours de cette
phase, les capitaux affluent pour s'assurer la meilleure position et par crainte d'arriver trop
tard - on ne se posera la question des rendements que plus tard. Ce sont les fournisseurs
d’équipements qui en profitent. Les vendeurs de pelles enregistrent des chiffres d’affaires
explosifs, leurs valorisations s'envolent.

Puis, la capacité dépasse la demande. Les rendements baissent, mais I'énorme pression
concurrentielle maintient les dépenses a un niveau €levé, ce qui entraine une surcapacité.
Finalement, la demande décoit ou le financement se tarit ; les prix et les rendements sur
investissement s'effondrent, et des corrections de valeur s'ensuivent. Ce sont alors les
équipementiers qui sont les plus durement touchés, car la demande ne s’essouffle pas,
mais s'effondre brusquement.

Ce qui va se passer maintenant est déterminant. L'infrastructure est réelle et durable, elle
sera donc exploitée. On le voit par exemple avec la « fibre noire » posée en 1999, cette
fibre optique installée en grande quantité mais restée inutilisée. Ce n'est qu’au cours de la
décennie suivante qu'elle a été mise en service, et ce n'est pas par les constructeurs
initiaux. Les gains de productivité profitent a un nouveau groupe d’entreprises qui
s'appuient sur cette infrastructure désormais bon marché, tandis que bon nombre des
investisseurs initiaux ont disparu du marché.

Ce phénomeéne porte un nom : I'économiste William Janeway I'appelle une « bulle
productive ». Ce processus entraine une destruction de capital, mais transforme
durablement I'économie. Le boom du gaz de schiste en est I'un des exemples les plus
récents. Entre 2010 et 2020, les producteurs nord-américains ont généré plus de 189
milliards de dollars américains de flux de trésorerie disponible négatif. Les investisseurs
ont subi des pertes, tandis que I'énergie moins chere a allégé le poids des dépenses sur le
revenu des ménages. Une crise systémique n’a pas eu lieu, car les pertes ont été réparties
entre de nombreux petits producteurs. C'est la la lighe de démarcation qui sous-tend ce
texte : ce qui est bon pour I'économie peut ruiner certains investisseurs.

Cisco illustre parfaitement cette lecon a travers un seul graphique boursier. L'entreprise
était le « vendeur de pelles » dominant et trés rentable de la révolution Internet. Ceux qui
ont acheté l'action en mars 2000, a son plus haut niveau, ont mis vingt-six ans pour
récupérer, en valeur nominale, leur mise initiale ; ce n'est qu’'au début du mois de juin 2026
que Cisco a de nouveau dépassé son plus haut de I'époque des dotcoms ; en termes réels,
les investisseurs sont encore aujourd’hui dans le rouge. L'ironie de I'histoire : le catalyseur
qui a mis fin a cette décote boursiére de plusieurs décennies n'est autre que le prochain
supercycle des dépenses d'investissement - cette fois-ci dans I'lA.



En fin de compte, avoir raison sur la technologie n'est pas la méme chose que gagner de
I'argent grace a elle.

Quatre indicateurs d'une bulle

Au lieu de simplement affirmer que nous vivons dans une bulle, nous proposons un outil
de diagnostic : des indicateurs observables qui permettent de distinguer une expansion
saine d'une forte surévaluation. Trois indicateurs évaluent 'offre, un seul la demande ; seul
ce dernier peut déclencher le ralentissement.

Trois indicateurs du coté de 'offre

Indicateur n® 1 - Structure de financement

Qui finance, et peut-on lui couper les vivres ?

Dans le cas de la bulle des télécommunications, le cceur du probleme résidait dans
'endettement : plus de deux mille opérateurs de réseau vivaient de capitaux empruntés et
de fonds fournis par leurs fournisseurs, et ont fait faillite lorsque les marchés se sont
consolidés entre janvier et avril 2001.

Aujourd’hui, en revanche, le coeur du secteur est constitué d'une poignée de grands
hyperscalers financierement solides, qui financent leurs investissements principalement
grace a leur trésorerie courante (Amazon prévoit environ 200 milliards de dollars pour
2026, tandis qu'Alphabet et Meta se situent dans la fourchette des centaines de milliards).
On ne peut pas leur couper les vivres aussi facilement qu’en 1999.

Constat intermédiaire : le coeur du secteur est vert.

La détérioration de la structure de financement des émetteurs se situe ici en marge. En
2025, les cinqg plus grands hyperscalers ont levé plus de trois fois leur niveau habituel de
dette, le flux de trésorerie disponible diminue tandis que les investissements doublent.
Surtout, la dette est transférée hors bilan : plus de 120 milliards de dollars américains de
dette liée aux infrastructures ont été retirés des bilans via des entités ad hoc (SPV). Un cas
est particulierement révélateur : une telle société a obtenu une notation « investment
grade », alors que 'opérateur qui la soutient se situe dans le segment « high yield ». Et les
premieres fissures apparaissent : un grand préteur privé s'est retiré d'un projet de
plusieurs milliards, et une extension de site trés médiatisée a été annulée. Il s'agit encore
de cas isolés, mais C'est précisément la que la chaine s'est rompue la derniere fois.

Constat : un coeur vert, un endettement rampant en périphérie ; la forme naissante
de la fragilité qui, lors de la bulle des télécommunications, avait gagné la périphérie.



Indicateur n° 2 - Qualité du chiffre d'affaires
La boucle est-elle bouclée avec des flux de trésorerie externes générateurs de recettes ?

Lors de la bulle des télécommunications, les équipementiers prétaient a leurs clients
I'argent nécessaire a I'achat de leur propre matériel et comptabilisaient ces montants
comme chiffre d'affaires. Lucent, par exemple, a accordé environ 8 milliards de dollars
ameéricains de financement a ses clients, tandis que chez Nortel, les offres de financement
atteignaient méme 130 % du prix d'achat. L'argent passait de la rubrique « financement » a
celle du chiffre d'affaires des équipementiers, et la croissance semblait spectaculaire.

L'équivalent moderne de ce phénomene est l'interdépendance circulaire entre les
fabricants de puces, les laboratoires d'lA et les fournisseurs de cloud, dans laquelle
I'investissement de I'un devient le chiffre d'affaires de I'autre.

Mais toutes ces interdépendances ne sont pas dangereuses. Le critere qui permet de
distinguer une inquiétude légitime de I'alarmisme est le suivant : le cercle se referme-t-il un
jour grace a des flux de trésorerie externes générateurs de revenus ? Si la boucle se
termine par un client rentable, elle agit comme un accélérateur ; si elle aboutit a I'euphorie
et a un bilan qui ne s'autofinance jamais, elle est ruineuse. C'est la demande qui détermine
lequel de ces cas se produira.

Constat : jaune ; la structure existe, son caractére dangereux dépend de l'indicateur
4.

Indicateur 3 - Coté codts et ratio

L'évaluation tient-elle compte des colts réels et de la durée de vie réelle de l'actif
immobilisé ?

L'EBITDA exclut les amortissements comme s'ils n‘avaient pas d’incidence sur les flux de
trésorerie. Cela vaut peut-étre pour un batiment qui dure quarante ans, mais pas pour des
processeurs graphiques qui deviennent obsoletes en deux a trois ans et sont amortis sur
cing a six ans. Pour un actif soumis a un amortissement continu, la dépréciation annuelle
constitue un poste de co(ts réel et récurrent : il faut remplacer les puces pour rester dans
la course. Deux facteurs aggravent cette situation.

Premiérement, les achats sont effectués au plus haut du cycle. Pour les hyperscalers, ne
pas investir semble plus dangereux que de surinvestir - ils achétent donc presque sans
tenir compte du prix. Et celui-ci est élevé : les prix a la production des semi-conducteurs
n‘ont jamais été aussi hauts. L'électricité devient également plus chere, car dans les
régions americaines ou les centres de données sont tres concentrés, les tarifs du réseau
ont grimpé en fleche.



C'est en bout de chaine de valeur que l'inflation se fait sentir : en juin 2026, Apple a
augmenté les prix des Mac et des iPad jusqu’a 300 dollars américains, invoquant
explicitement le co(t des puces mémoire lié au développement de I'lA ; Microsoft a
emboité le pas pour ses consoles. Une base de co(ts établie a un niveau élevé réduit
durablement le retour sur investissement et amplifie toute dépréciation ultérieure.

Deuxiemement, les bénéfices actuels refletent avant tout le volume des investissements,
et non leur colt réel. Cette distorsion est symétrique : ce qui fait grimper les prix les fait
tout aussi rapidement chuter. Chez un fabricant de mémoires dominant, le chiffre
d'affaires a recemment bondi de pres de 200 %, mais 85 a 90 % de cette hausse étaient
dus a la hausse des prix.

Chez un fournisseur de services cloud fortement endetté, le retour sur investissement est
déja proche de zéro en raison de la durée de vie généreusement estimée. Dés que l'on
retient une durée de vie plus courte et plus réaliste, il passe en territoire négatif. Et le
marché est déja en train de basculer : les prix de location de I'avant-derniere génération de
puces ont chuté d’environ 28 % en un an.

Constat : situation critique en matiére de discipline financiére, surtout en
périphérie.

L'indicateur du coté de la demande

Indicateur 4 - Demande

Le véritable déclencheur

Un élément relie I'offre et la demande : la pénurie actuelle. Elle fait grimper les colts, mais
limite la surcapacité a court terme, car on ne peut pas construire une capacité qu’on ne
peut pas se procurer. Elle ne résout pas non plus le probléme, elle ne fait que le repousser.

C'est du cbté de l'offre que cela se manifeste en premier lieu : les trois principaux
fabricants de systemes de stockage augmentent actuellement leurs capacités de maniere
simultanée et massive ; si les usines atteignent la production en série a partir de 2027, il
s'agira de la plus grande expansion simultanée de I'histoire du secteur.

Chaque décision est rationnelle dans ce contexte, car les capacités sont épuisées. Mais
collectivement, ce comportement a invariablement conduit a une surcapacité et a une
chute des prix dans le secteur du stockage, comme ce fut le cas en 2022/23 et, avant cela,
en 2018/19. C'est la méme dynamique qu’'a I'époque ou la « fibre optique inerte » a
soudainement été mise en service : pénurie aujourd’hui, surcapacité demain.



Mais seule la demande peut déclencher le ralentissement. L'effondrement du secteur des
télécommunications a commencé avec la mise a nu d'un mythe concernant la demande :
I'affirmation selon laquelle le trafic de données doublait tous les cent jours était exagérée
d’'un ordre de grandeur, et au final, seule une fraction de la fibre optique était exploitée.

La méme question se pose pour I'lA : quelle part de la demande correspond a un flux
de trésorerie réel, payant et durable, et quelle part correspond a une capacité
fondée sur de simples hypothéses ?

L'amortissement fait office de chronometre : il commence a tourner des I'achat d’'une puce,
qu'elle génere déja des revenus ou non. Et il tourne vite : chaque nouvel investissement
dans des puces entraine immeédiatement des frais d'amortissement supplémentaires,
tandis que les revenus liés & '|A ne progressent que lentement. A eux seuls, les
investissements en cours génerent des charges d'amortissement supérieures aux chiffres
d'affaires actuels de I'lA. Pour les rattraper, les recettes devraient, en gros, doubler.

Une analyse externe le confirme de maniére décevante : si 'on se base sur les estimations
consensuelles jusqu’en 2030 et que I'on suppose I'absence totale de codts, le retour sur
investissement implicite est fortement négatif pour presque tous les grands hyperscalers,
a I'exception notable d’Amazon. Pour obtenir un rendement de 10 %, ils devraient générer
entre deux et cing mille milliards de dollars de chiffre d'affaires annuel supplémentaire,
contre environ mille cing cents milliards aujourd’hui.

Et C'est justement cette exception qui est révélatrice. Amazon ne se distingue pas par une
technologie supérieure, mais par le modele qui la sous-tend : avec AWS, les
investissements alimentent une activité qui loue depuis longtemps ses capacités a des
clients payants situés en dehors du cycle de I'lA - c'est précisément ce flux de trésorerie
externe et payant issu du marqueur 2. Il s'agit donc du modéle économique et du cycle du
capital, et non de la technologie.

Il faut contrer de plein fouet I'argument contraire le plus fort : |a taille pertinente du
marché ne serait pas le budget informatique des entreprises, mais le marché mondial du
travail cognitif, bien plus vaste. Dans ce cas, I'|A ne vendrait pas l'outil, mais le travail lui-
méme, et le critére de référence ne serait plus le prix du logiciel, mais le salaire qu'il
faudrait autrement verser.

Mais cette version a ses limites. La substitution ne s'opére que lorsque le codt par résultat
tombe durablement en dessous du prix du travail humain. Ce n'est pas le cas. Ce que I'on
observe jusqu’a présent, c'est une complémentarité et non un remplacement : I'lA
augmente la productivité des experts, mais au-dela de la zone de fiabilité, elle détériore les
résultats. Reconnaitre cela exige précisément I'expertise qui va a I'encontre de la thése de
la substitution.



La véritable question est celle d'une course contre la montre : les codts par résultat vont-ils
passer sous le prix du travail humain avant méme que le plan d'amortissement n'impose
des corrections de valeur ?

Constat : tant que la question reste en suspens, l'indicateur 4 reste au jaune, et c'est
le seul qui puisse déclencher le ralentissement.

Conclusion

Pris dans leur ensemble, les marqueurs ne donnent pas une image claire du climat, mais
un constat : sain dans son essence, mais préoccupant a la périphérie. La technologie elle-
méme s'imposera, et le cceur du systéme est plus solide qu’en 1999 - a savoir sans dette et
autofinancé. Cependant, les rendements sont répartis de maniére inégale et les points a
risque peuvent étre clairement identifiés :

les promoteurs immobiliers recourant a 'endettement, qui misent tout sur un seul actif a
amortissement rapide et le financent sur la base de chiffres d'affaires purement
hypothétiques ;

les évaluations qui font abstraction des amortissements réels ;

les capacités, qui reposent sur une demande supposée plutét que sur une demande
réellement payante.

Quiconque souhaite prendre part a la révolution a tout intérét a investir dans la partie du
capital capable de résister a un creux de la demande : le noyau autofinancé et les
véritables fournisseurs qui créent des goulots d'étranglement, et non la périphérie
financée par des capitaux extérieurs. Et il ne paie pas le prix d'actifs durables pour une
technologie qui, en réalité, est sur la voie de 'amortissement.

L'infrastructure déja mise en place finira par étre utilisée ; la question n'est pas de savoir si
la technologie s'imposera, mais si l'investisseur tiendra le coup pendant la période ou le
marché se rendra compte qu'il a trop anticipé.

La technologie est bien réelle. C'est le cycle du capital qui représente le danger. Et ce
danger se concentre la ou on peut l'identifier.
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