
Qu’il s’agisse de lire un e-mail reçu de son 
banquier, d’accéder à son site web ou de 
consulter le rapport mensuel d’un fonds, 
chaque investisseur est confronté tous les 
jours à d’innombrables mises en garde, aver-
tissements juridiques et autres notices desti-
nés à l’informer des risques qu’il court en 
investissant son capital.

En lisant attentivement ces informations, 
l’épargnant peut prendre conscience que le 
type de placement concerné n’est peut-être pas 
adapté à sa situation et donc y renoncer. En 
tout cas, c’est ce que l’on imagine ou que l’on 
espère. Mais la réalité est sans doute moins 
rose, car ces textes indigestes rédigés en jar-
gon juridique ne semblent le plus souvent pas 
vraiment destinés à protéger l’investisseur, 
mais plutôt à satisfaire l’appétit insatiable des 
régulateurs et surtout à protéger l’émetteur 
contre toute tentative d’action en justice.

Un monstre qui se nourrit de lui-même
Bref, si le but de ces disclaimers et autres 

mises en garde est sans aucun doute parfai-
tement louable, il ne semble malheureuse-
ment pas être atteint. En effet, découragés par 
l’aridité et la longueur de ces textes, les inves-
tisseurs lambda ne les lisent la plupart du 
temps tout simplement pas.

C’est un peu la même situation que l’on ren-
contre sur les réseaux sociaux ou avec les pro-
duits technologiques, dont les conditions 
générales sont acceptées sans être lues par 
l’écrasante majorité des utilisateurs.

La directive UCITS, c’est-à-dire la réglemen-
tation européenne sur les organismes de pla-

cement collectif, est un document de 
125 pages, qui en est déjà à sa 6e révision. La 
Suisse n’est pas en reste, puisque la LPCC et 
son Ordonnance s’étendent sur plus de 
150 pages. L’inflation continue de ces textes – 
s’ils occupaient il y a 10 ans quelques lignes 
en bas de page d’un rapport mensuel, souvent 
plus d’une page entière leur est aujourd’hui 
dévolue – semble avoir un effet repoussoir sur 
les lecteurs, qui ne les lisent plus, car ils se 
trouvent en situation d’overdose.

Des effets inverses à l’objectif escompté
Certes, cela donne du travail aux équipes de 

compliance et aux départements juridiques, 
sans oublier les collaborateurs qui doivent 
sans cesse mettre à jour les documents de 
marketing, mais ce n’est sans doute pas le but 
recherché!

On est bien loin de l’objectif du rapport Dra-
ghi publié en septembre 2024 qui recom-
mande une dérégulation raisonnable et une 
simplification des réglementations, afin 
d’améliorer la compétitivité de l’UE, et donc 
de la Suisse par ricochet, face aux Etats-Unis 
et à la Chine.

Ces avertissements juridiques peuvent 
même avoir des conséquences inverses à 
celles qui étaient recherchées. En effet, 
comme l’a montré il y a quelques années une 
étude académique américaine*, les investis-
seurs inexpérimentés sont plus enclins à 
excuser des prévisions de résultat erronées 
lorsque ces annonces sont accompagnées 
d’un disclaimer, et ce, même lorsque l’entre-
prise a clairement cherché à les tromper!

L’étude aboutit ainsi à la conclusion que ces 
avertissements juridiques ont en réalité pour 
résultat de protéger les entreprises contre 
les actions en justice et nuisent aux investis-

seurs, en étant assimilables à un «permis de 
mentir».

Bien évidemment, la protection des inves-
tisseurs doit être une priorité. Et si ces dis-
claimers interminables ne semblent pas pou-
voir, en l’état, atteindre le résultat escompté, 
quelles sont les solutions pour protéger 
l’épargnant?

L’une des pistes est celle qu’a tenté d’explo-
rer l’UE avec son document d’informations 
clés (DIC) à l’intention des investisseurs. Ce 
document doit ainsi contenir, en termes 
clairs et accessibles à tous, toutes les infor-
mations pertinentes sur le produit concerné, 
notamment une indication transparente sur 
les gains et les risques potentiels, résumés 
par un indicateur de risque standardisé, la 
perte maximale possible, les résultats 
concrets dans quatre scénarios de perfor-
mance, une durée de détention recomman-
dée et le détail des coûts.

Malheureusement, même si son intention 
est louable (en particulier le souci d’un lan-
gage simple), ce document est long (trois 
pages A4) et vient s’additionner aux autres 
informations juridiques existantes plutôt que 
de les remplacer. Il rajoute donc une couche 
supplémentaire de complication.

Une autre possibilité serait de s’inspirer des 
Etats-Unis en augmentant le devoir d’infor-
mation, de façon transparente et non biaisée, 
sur les conflits d’intérêts éventuels, mais sur-
tout en mettant l’accent sur la responsabilité 
fiduciaire des émetteurs et en renforçant les 
pénalités qui leur sont infligées en cas d’in-
fraction. En clair, en faisant en sorte que les 
conséquences des violations soient plus 
importantes.

La meilleure solution reste certainement 
de fournir une information complète lors 
d’un entretien personnel et approfondi avec 
un conseiller en chair et en os. Celui-ci 
pourra ainsi adapter ses explications au 
niveau d’expertise et à la situation person-
nelle de son client et surtout y consacrer le 
temps nécessaire.

Mais, compte tenu des coûts que cela repré-
sente, on peut craindre que, même si cette 
période des Fêtes est propice à l’angélisme et 
à une certaine naïveté, cela ne s’apparente à 
croire au Père Noël… ■

* Disclaiming the future: investigating the impact of 
cautionary disclaimers on investor judgments before 
and after experiencing economic loss, H. Scott Asay 
(University of Iowa) & Jeffrey Hales (Georgia Institute of 
Technology), 2017.
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Meta, la maison mère de Facebook, s’apprête à 
réduire massivement ses investissements dans le 
métavers. C’est ce qu’a annoncé l’agence Bloom-
berg jeudi après-midi. Ce qui nous rappelle une 
réalité largement oubliée: le métavers existe 
encore. Le méta quoi? Un univers virtuel, qu’on 
présentait il y a moins de 5 ans comme la vie du 
futur ou le futur de la vie. Le probable effondre-
ment de cette civilisation numérique jamais vrai-
ment créée a déjà fait des heureux: les investis-
seurs dans Meta, dont l’action a gagné plus de 5% 
à la suite de la parution de l’article de Bloomberg, 
avant l’ouverture de la bourse.

Ce nouveau monde reposait sur pas mal de mots 
clés qui avaient fait saliver les investisseurs 
autour de 2020: réalité virtuelle, réalité augmen-
tée, NFT (des jetons numériques, une autre mer-
veille tombée en désuétude) et bien sûr cryptos. 
Mais c’était avant l’IA et Meta veut maintenant 
transférer des ressources du métavers vers l’IA.

Le groupe qui possède aussi WhatsApp, Ins-
tagram et la marque de casque de réalité virtuelle 
Occulus veut diminuer ses coûts globaux de 10%. 
Sa division qui s’occupe de métavers est priée 
d’économiser 30%. Cela montre les priorités. Des 
emplois devraient être supprimés dès janvier, 
selon Bloomberg, mais le désormais ex-respon-
sable du métavers de Meta a été téléporté vers un 
job dans l’IA. On imagine que c’est une promotion 
pour celui qui a supervisé une partie des 70 mil-
liards de vrais dollars que Meta a perdus dans le 
métavers depuis début 2021.

L’idée d’immersion était au centre du métavers. 
Les humains devaient y piloter des avatars, qui se 
promèneraient dans des mondes virtuels (mais 
réalistes, attention), pour jouer, se rencontrer, 
assister à des concerts (ça a déjà eu lieu) et bien 
sûr pour consommer.

Les marques (du monde réel) investiraient mas-
sivement pour monter des commerces et vendre 
des produits pour les avatars (vêtements, acces-
soires,  etc.) ou pour les êtres humains qu’ils 
représentaient. Le tout devait constituer un mar-
ché de 130 milliards de dollars en 2024 et plus de 
2000 milliards d’ici à 2032. Le monde réel en ver-
sion améliorée, assurait Meta.

Ces belles promesses ont bien sûr donné lieu à 
de la spéculation, dans les vraies entreprises liées 
au métavers et dans le métavers lui-même. 
Notamment dans l’immobilier en pixels, pour 
s’assurer les meilleurs emplacements commer-
ciaux: des achats en millions de vrais dollars ont 
vraiment eu lieu.

Ce monde parallèle devait aussi offrir des 
«opportunités» professionnelles, comme deve-
nir agent immobilier dans le métavers (pour trou-
ver les nombreux locataires qui ne rêvent que 
d’emménager dans cet univers), ou influenceur, 
voire vendeur de produits virtuels ou réels.

Le métavers devait devenir tellement important 
que son émergence avait même justifié le chan-
gement de nom de Facebook, devenu Meta en 
octobre 2021. Mais ces dernières années, le 
patron, Mark Zuckerberg, avait arrêté de men-
tionner le métavers durant la présentation des 
résultats de son entreprise, se concen-
trant sur le développement de 
modèles d’IA. ■
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Métavers, la fin d’un 
monde qui n’a jamais 
vraiment existé

Certains d’entre nous, assez âgés, se sou-
viennent du boom technologique des années 
1990, porté par deux grandes révolutions: l’in-
ternet et la téléphonie mobile. A l’époque, les 
valorisations s’envolaient, les investissements 
en capital fixe (Capex) explosaient, tandis que 
le reste du marché était largement délaissé. 
Puis vint le douloureux réveil: les investis-
seurs prirent conscience que les profits ne 
seraient pas au rendez-vous, le Capex s’effon-
dra et le Nasdaq 100 plongea de 83% en seule-
ment deux ans et demi.

A l’instar de la célèbre phrase attribuée à 
Mark Twain, «L’histoire ne se répète pas, mais 
elle rime souvent», on peut trouver 
aujourd’hui un certain nombre de similitudes 
frappantes. Tout d’abord, l’économie dispose 
désormais d’un moteur puissant – l’intelli-
gence artificielle (IA), capable de transformer 
en profondeur notre société, ainsi que nos 
façons de produire et d’investir.

Des différences rassurantes
Par ailleurs, le Nasdaq 100 a grimpé de + 119% 

depuis le lancement de ChatGPT il y a 3 ans et 
les dépenses en capital explosent, les cinq plus 
grands hyperscalers, ces entreprises qui four-
nissent des services de cloud computing et de 
gestion de données, prévoient d’investir 

370 milliards de dollars en 2025, contre 154 mil-
liards en 2023.

Enfin, de nombreux investissements circu-
laires (ou deals croisés) se multiplient entre 
entreprises actives dans l’IA, sans oublier 
que les valorisations d’entreprises sont sou-
vent très élevées. Bref, la situation d’au-
jourd’hui ressemble beaucoup à celle de la 
bulle internet.

Mais heureusement, il existe aussi des dif-
férences importantes, tant quantitatives que 
qualitatives. A la fin des années 1990, les 
grandes entreprises de télécoms et de tech-
nologies avaient des Capex supérieurs à leurs 
flux de trésorerie disponibles (Free cash-flow, 
FCF). Elles devaient donc fréquemment 
recourir à l’endettement pour financer leurs 
investissements massifs.

Aujourd’hui, c’est l’inverse qui se produit: 
les Capex représentent moins de 50% du FCF. 
Les investisseurs ont ainsi appris à distinguer 
les sociétés à FCF négatif (comme Oracle, 
CoreWeave, Nebius ou OpenAI), qu’il vaut 
mieux éviter pour l’heure, et celles qui 
génèrent un FCF solide comme Apple, Micro-
soft, Alphabet (Google), Meta Platforms, Nvi-
dia ou Amazon.

La valorisation diffère également de façon 
notable. En effet, à l’apogée de la bulle en 
2000, l’indice américain des technologies de 
l’information (S & P) se négociait à 55 fois les 

bénéfices anticipés sur douze mois. 
Aujourd’hui, il est autour de 28 fois – soit 
près de 50% de moins. A titre d’exemple, les 
six géants mentionnés ci-dessus oscillent 
autour de 26 fois les bénéfices. A la fin des 
années 1990, de nombreuses entreprises 
n’étaient pas rentables, voire ne généraient 
aucun bénéfice. Aujourd’hui, la plupart sont 
bénéficiaires.

Enfin, l’ampleur même des Capex marque 
une différence nette. Selon un rapport récent 
de Goldman Sachs, les investissements dans 
les technologies émergentes, hardware tech-
nologique, au plus fort de la bulle des années 
1990 représentaient 1,6% du PIB américain, 
tandis que les investissements télécoms 
culminaient à 1,4% du PIB. Or, dans le cycle 
actuel, les investissements dans l’IA généra-
tive sont estimés à 0,8% du PIB, avec de fortes 
perspectives à la hausse pour les deux pro-
chaines années.

L’IA est là pour durer
Que dire aux investisseurs dans ce contexte? 

On peut d’abord affirmer que l’IA est bien là 
pour durer et qu’elle transformera durable-
ment nos sociétés, l’économie mondiale et les 
marchés financiers. Bien sûr, certaines entre-
prises aujourd’hui non rentables, avec des flux 
de trésorerie négatifs, présentent des risques 
et réclament une grande prudence. De même, 
les sociétés affichant des valorisations exces-
sives devraient être abordées avec circons-
pection.

Par ailleurs, les indices «mème» et les socié-
tés technologiques non rentables forment un 
groupe à surveiller de près. Pour le reste du 
marché, notamment les acteurs rentables 
avec des valorisations élevées, on ne peut plus 
attendre des performances à deux chiffres à 
court terme, mais on n’anticipe pas non plus 
des baisses massives. L’application à grande 
échelle des technologies IA reste à démontrer, 
mais le thème mérite d’être abordé de façon 
sélective, aussi bien à court qu’à long terme. ■

IA: un boom 
ou une bulle?

ANGEL SANZ 
NS PARTNERS

Au cœur des marchés

Les investissements dans 
l’IA générative sont 
estimés à 0,8% du PIB, 
avec de fortes 
perspectives à la hausse 
pour les deux prochaines 
années

Ces avertissements 
juridiques ont pour 
résultat de protéger 
les entreprises contre 
les actions en justice, 
en étant assimilables à 
un «permis de mentir»

LUNDI 8 DÉCEMBRE
l ��OFS: statistiques d’hébergement octobre/

saison d’été
l ����Suisse: climat de consommation, sondage 

novembre

MARDI 9 DÉCEMBRE
l ��Etats-Unis: rapport JOLTS sur les nouvelles 

offres d’emploi en septembre	

MERCREDI 10 DÉCEMBRE
l Flughafen Zürich: statistiques de novembre
l ��Etats-Unis: décision de la Réserve fédérale sur 

les taux d’intérêt, inflation en octobre

JEUDI 11 DÉCEMBRE
l Suisse: décision de la Banque nationale sur 
les taux d’intérêt
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