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Synopsis

Au cours des dernières années, le paysage de l’investissement a fondamentalement changé. Les encours de la gestion passive 
dépassent désormais ceux de la gestion active à l’échelle mondiale, entraînant une concentration sans précédent des indices 
actions. Ainsi, les 8 principales valeurs de l’indice MSCI World et de l’indice NASDAQ 100 sont aujourd’hui identiques, créant 
une situation où un investissement en actions internationales est devenu, de fait, un pari sur les grandes valeurs technologiques.

Cet article explique pourquoi la stratégie GuardCap Global Equity s’expose à l’IA via des entreprises riches en données 
propriétaires uniques, plutôt qu’à travers les entreprises construisant les infrastructures d’IA, et met l’accent sur la qualité des 
bilans, à un moment où le déploiement massif de ces infrastructures entraîne une détérioration des flux de trésorerie et de la 
qualité des bilans. Plus généralement, nous examinons les risques associés aux caractéristiques actuelles de la gestion passive, 
et démontrons pourquoi nous considérons notre stratégie comme l’une des rares à offrir une réelle diversification, essentielle 
dans l’environnement actuel de risques accrus.

Enfin, nous considérons comment la ruée rapide vers l’IA crée des opportunités sans précédent en termes de valorisation 
dans des entreprises appartenant d’autres secteurs, offrant des taux de croissance élevés associés à des modèles 
économiques sûrs, stables, résilients et peu sensibles aux tendances de croissance du PIB mondial. 

Concentration du marché et risques accrus: 
Pourquoi le fonds GuardCap Global Equity offre une réelle 
diversification à un moment où celle-ci est plus nécessaire que jamais

Le phénomène de l’investissement passif

Un changement historique

En 2023, les encours des véhicules d’investissement passifs ont dépassé pour la première fois ceux de la gestion active à 
l’échelle mondiale. Cette étape reflète plus qu’un simple changement de préférence — elle représente un changement structurel 
de la manière avec laquelle les capitaux circulent sur les marchés.

De nombreux investisseurs sont passés aux véhicules passifs car ces derniers ont surperformé leurs homologues gérés 
activement ces dernières années. La raison est simple : ces véhicules détiennent les grandes entreprises technologiques dans 
des concentrations que peu de managers actifs peuvent reproduire. Cette surperformance attire davantage de capital, qui se 
réinvestit ensuite de manière disproportionnée dans les mêmes indices concentrés. Nous faisons maintenant face à un cercle 
vicieux auto-réalisateur : les investisseurs achètent l’indice parce qu’ils achètent l’indice.

Le problème de la concentration

Cette dynamique a créé une concentration de marché sans précédent. L’indice MSCI World affiche désormais des niveaux de 
concentration considérables – les 8 principales entreprises pondérées dans cet indice sont désormais les mêmes que dans l’indice 
NASDAQ 100, axé sur la technologie. Près de la moitié du poids de l’indice NASDAQ, et plus d’un quart du poids de l’indice MSCI 
World, se trouve dans les mêmes huit entreprises.
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Source : GuardCap Asset Management, Bloomberg, au 30 septembre 2025. À titre illustratif.

Nasdaq 100 S&P500 MSCI World MSCI ACWI

Nvidia 9.9% 8.0% 5.7% 5.0%

Apple 8.2% 6.6% 4.7% 4.2%

Microsoft 8.4% 6.8% 4.5% 4.1%

Alphabet 6.0% 4.5% 3.3% 2.9%

Amazon 5.1% 3.7% 2.6% 2.3%

Meta 3.5% 2.8% 2.0% 1.8%

Broadcom 5.6% 2.7% 1.8% 1.6%

Tesla 3.5% 2.2% 1.6% 1.4%

50.2% 37.3% 26.2% 23.3%

Un investissement en actions internationales est devenu, de fait, quelque chose de très différent de ce que la plupart des 
investisseurs souhaitent : un pari majeur sur la construction d’infrastructures d’IA, avec tous les risques que cette 
concentration implique.

Lorsque nous analysons les entreprises impliquées dans le 
déploiement rapide des infrastructures d’IA, nous rencontrons 
un problème fondamental : nous ne sommes pas en mesure 
prévoir leurs bénéfices et leurs flux de trésorerie, de 
manière fiable, sur un horizon de cinq ans. Le rythme 
de l’adoption des services d’IA par les entreprises et les 
particuliers reste une inconnue, tout comme les prix que ces 
entreprises exigeront finalement pour fournir ces services. Une 
partie de cette incertitude vient du fait qu’il devrait s’imposer 
une concurrence féroce entre fournisseurs de services de 
centres de données et de cloud computing, où les offres 
seront en partie similaires ou marchandisées. 

Sans prévisions fiables, nous ne pouvons déterminer la 
valeur réelle de ces entreprises. Investir dans ces secteurs 
devient donc de la spéculation — acheter parce que d’autres 
investisseurs achètent et que ces secteurs performent 
actuellement bien. De plus, une grande partie de la demande 
actuelle pour ces actions provient de véhicules passifs, 
de portefeuilles alignés sur les indices de référence ou de 
stratégies de court terme.

Il ne fait aucun doute qu’un boom des investissements 
technologiques est en cours, tant en termes d’investissements 
dans les infrastructures d’IA réalisés par les principales 
entreprises technologiques, que d’appréciation de leurs cours 
boursiers. Des milliers de milliards de dollars devraient être 
investis au cours des cinq prochaines années, sans aucune 
garantie de retour sur investissement adéquat. D’après 
Epoch AI, un institut de recherche à but non lucratif qui étudie 
l’avenir de l’IA, le chiffre d’affaires d’OpenAI s’élève à environ 
13 milliards de dollars par an, tandis qu’Anthropic et Google 
DeepMind génèrent des chiffres d’affaires annuels inférieurs 
à 10 milliards de dollars. Aucune entreprise d’IA n’a dépassé 
la barre des 100 millions de dollars de chiffre d’affaires 
provenant de la vente de ses modèles propriétaires en 2024. 
Cependant, des entreprises telles que Microsoft et Amazon 
réalisent des chiffres d’affaires supérieurs à ceux des plus 
grandes entreprises spécialisées en IA, en facturant l’accès à 

des modèles d’IA tiers. Microsoft à lui seul génère 13 milliards 
de dollars de chiffre d’affaires à travers son activité IA, portés 
par les ventes de Copilot, qui utilise les modèles OpenAI.i Le 
total des CAPEX projetés par ces entreprises jusqu’en 2030 
est de près de 7 000 milliards de dollars.ii L’an dernier, les 
revenus d’Open AI se sont élevés à 13 milliards de dollars, 
tandis que l’entreprise enregistrait 8 milliards de dollars de 
pertes. Sa valorisation actuelle est d’environ 500 milliards de 
dollars, et certains rapports suggèrent qu’une introduction en 
bourse l’année prochaine pourrait évaluer l’entreprise à 1 000 
milliards de dollars. Dans un article récent, le MIT a souligné 
que 95 % des entreprises obtiennent un « rendement zéro » 
sur leurs investissements en IA.iii  

Une autre source d’inquiétude est que les taux 
d’amortissement comptables appliqués aux équipements des 
centres de données sont sujets à caution. Les estimations 
suggèrent que les processeurs graphiques (GPU) actuels 
deviendront obsolètes en à peine trois ans, en raison des 
avancées continues en architecture et en matériaux. De plus, 
des facteurs comme la chaleur limitent leur durée de vie 
opérationnelle. Bien que les avis divergent sur la durée de vie 
effective de ces processeurs, de nombreuses entreprises sont 
passées à une « norme industrielle » d’amortissement des 
équipements de serveurs d’IA de 5 à 6 ans, contre un niveau 
précédent de 3 à 4 ans.iv  

D’un autre côté, nous pensons qu’il est raisonnable d’avoir 
une opinion optimiste sur les perspectives des entreprises qui 
développent l’infrastructure permettant à l’IA de fonctionner 
– mais en l’absence de rendements futurs prouvés, c’est 
précisément le problème – c’est une question d’opinion. Il n’y 
a aujourd’hui ni certitude ni prévisibilité. Cette absence de « 
prévisibilité » des rendements futurs fait naître un risque accru 
associé à ces entreprises technologiques, et par conséquent 
aux indices boursiers dont elles constituent désormais une 
part si importante. C’est pourquoi nous sommes faiblement 
investis dans le secteur des infrastructures de l’IA.

Incertitude et spéculation dans les infrastructures de l’IA
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Le contexte historique compte

La plupart des avancées technologiques majeures du passé ont 
été accompagnées d’une forme de bulle boursière. Un article 
récent d’un économiste (« Et si le marché boursier IA explose ? 
», 7 septembre 2025v) a synthétisé les avancées technologiques 
majeures des deux derniers siècles et les dommages causés 
par les « bulles » qui les ont accompagnées. Nous pensons que 
la situation actuelle n’est pas différente.

Le PDG de la plus grande banque américaine, Jamie Dimon, 
a publiquement déclaré qu’il s’inquiétait du risque d’un krach 
boursier causé par le secteur de la technologie. Mr Dimon a 
récemment été rejoint par plusieurs autres figures de proue 
pour avertir des dangers d’une « bulle technologique ».

Jeff Bezos a récemment évoqué ce qu’il appelait les « 
bonnes bulles » – l’idée qu’un enthousiasme débridé des 
investisseurs facilite le financement des projets et permet 
à l’humanité de progresser et d’exploiter pleinement les 
nouvelles technologies. Cependant, un sous-produit 
potentiel de cette positivité est un excès d’enthousiasme, un 
surinvestissement ainsi que des valorisations excessives, ce 
qui peut entraîner des pertes considérables, à mesure que la 
période d’euphorie touche à sa fin. 

La « bulle internet » offre des parallèles instructifs. En 2000, 
des entreprises telles que Cisco Systems et Corning — 
figurant parmi les « bâtisseurs d’infrastructures » — ont 
perdu 30 % de leur valeur en une semaine, lorsque les 
résultats de Cisco ont été un peu en deçà des attentes du 
marché. La baisse depuis le pic de marché jusqu’au creux 
de Cisco a atteint 88 %, celle de Corning 99 %. Aucune 
de ces deux entreprises n’a retrouvé ses pics de cours de 
l’année 2000, même 25 ans plus tard. 

Bulles technologiques

Source : The Economist. « Et si le marché boursier IA explosait ? », 7 septembre 2025.

Source : GuardCap Asset Management, Bloomberg ; données au 3 octobre 2025. Les références à des titres spécifiques sont à titre illustratif uniquement et ne constituent 
pas un conseil en investissement ni une recommandation d’achat ou de vente de titres.

Date Secteur Géographie 

1840s Fer Grande-Bretagne

1870s Téléphone États-Unis

1880s Éclairage électrique États-Unis

1960s Électronique États-Unis

1980s Technologie grand public Japon

1990s Dot-com États-Unis/Europe
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Comment Nvidia et OpenAI 
entretiennent la machine à cash IA

Le boom internet et l’éclatement de la bulle 
qui s’ensuivit étaient bien sûr différents à 
certains égards – les marchés boursiers de 
l’époque étaient inondés d’introduction en 
bourse d’entreprises dot-com non rentables 
aux modèles économiques non-viables, et 
les valorisations, y compris d’entreprises 
rentables, étaient sans doute plus élevées à 
l’époque. Mais il y a une similitude importante : 
Internet a changé le monde et a conduit à des 
améliorations significatives de la productivité 
pour la généralité des entreprises. Les réseaux 
de fibre optique pléthoriques construits à 
l’époque ont finalement pu être utilisés.  
Cependant, cela n’a pas empêché un krach 
boursier de 2000 à 2002, alors que l’euphorie 
du marché laissait place au réalisme quant aux 
perspectives de cette nouvelle technologie.  

Nous observons également aujourd’hui des 
similarités inquiétantes avec cette période, 
notamment des accords circulaires entre 
acteurs majeurs. Un récent rapport de 
Bloombergvi a mis en lumière la manière dont 
Nvidia et OpenAI réalisent des transactions 
qui accélèrent à la fois la dynamique de 
l’investissement et la vulnérabilité systémique de 
l’écosystème — comme observé en 1999-2000. 

Ralentissement de la croissance des activités historiques de certaines entreprises 
technologiques ?  

Au-delà de l’incertitude liée à l’IA, on observe un ralentissement de la croissance de certaines activités de grandes entreprises 
technologiques. La publicité digitale en est un exemple : lorsque nous avons investi dans Alphabet en 2010, la publicité digitale 
représentait environ 16 % du marché mondial total de la publicité. Au premier trimestre 2025, la publicité digitale avait atteint 
70 % du marché mondial. Les taux de croissance de chiffre d’affaires générés par les services de publicité digitale devraient 
ralentir à mesure que celle-ci approche d’un « point de saturation » et que la « loi des grands nombres » limite le rythme de 
pénétration futur.  De même, l’époque où certains leaders mondiaux de la technologie étaient perçus comme des « disrupteurs 
» en concurrence avec des méthodes dépassées – Amazon contre les détaillants physiques, Apple contre Nokia, Tesla contre
les constructeurs traditionnels – est révolue. De plus en plus, les grandes entreprises technologiques se concurrencent entre
elles ou avec des acteurs traditionnels qui ont modernisé leurs offres.

Par ailleurs, les flux de trésorerie et les bilans devraient se détériorer à mesure que les grandes entreprises technologiques 
investiront leurs capitaux dans l’infrastructure d’IA. Alphabet, par exemple, devrait épuiser l’intégralité de son solde de trésorerie 
positif d’ici 2028, prenant en compte son programme actuel de rachat d’actions. 

Source: Bloomberg News reporting.
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Nous pensons que cette combinaison — ralentissement de la croissance des activités historiques, dépenses d’investissement 
massives et retour sur investissement incertain de l’IA — n’offre pas un profil rendement-risque attractif, en particulier pour les 
actions qui se sont fortement appréciées profitant des investissements passifs et d’un sentiment optimiste.

•	 Problèmes structurels américains : la principale économie mondiale doit composer avec les barrières tarifaires les plus 
élevées en vigueur depuis près d’un siècle, parallèlement à un déficit budgétaire croissant. Selon JP Morgan, au premier 
semestre 2025, les dépenses d’investissement liées à l’IA ont contribué à hauteur de 1,1 % à la croissance du PIB, surpassant 
ainsi la consommation américaine en tant que moteur d’expansionvii. Si les retours sur investissement déçoivent, les faiblesses 
structurelles du reste de l’économie américaine pourraient être exposées.

•	 Préoccupations liées au déficit : bien que cela ne préoccupe pas actuellement de manière excessive les marchés, 
l’expansion du déficit budgétaire aux États-Unis et dans d’autres grandes économies présente des risques à long terme. 
Les marchés obligataires ont déjà retiré la note AAA aux États-Unis. Si les rendements obligataires augmentent pour refléter 
les préoccupations budgétaires croissantes à un moment donné dans le futur, les coûts de service de la dette pourraient 
s’envoler, créant une forte pression économique.

•	 Risques liés à l’effet de richesse : la part des actions dans les actifs financiers des ménages américains a atteint un sommet 
historique de 31 %, selon les données de la Réserve fédéraleviii — dépassant le pic de 25 % pendant la bulle Internet. Oxford 
Economics estime que la consommation avance ou recule de 14 cents pour chaque variation d’un pourcent de la richesse 
financière. Une baisse significative du marché impacterait directement la consommation et la croissance du PIB, créant une 
boucle rétroactive négative qui nuirait davantage aux bénéfices et aux cours des actions.

Source : GuardCap Asset Management ; prévisions de l’équipe d’investissement de GuardCap Capital, 30 septembre 2025. À titre illustratif.

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

0

100

200

300

400

500

600

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Alphabet CAPEX and Revenue Growth

CAPEX (USDbn) Revenue Growth

Une expérience économique 

Nous pensons que l’enthousiasme actuel du marché masque des défis économiques majeurs :

Source : GuardCap Asset Management ; prévisions de l’équipe d’investissement de GuardCap Capital, 30 septembre 2025. À titre illustratif.
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La boucle auto-réalisatrice 

Les bénéfices de la plupart des entreprises sont sensibles à la croissance du PIB. Les constituants de l’indice ne faisant pas 
exception. Lorsque les perspectives économiques se détériorent, les portefeuilles alignés sur les indices souffrent de manière 
disproportionnée — pourtant les flux passifs continuent d’orienter le capital vers ces mêmes indices concentrés, quelle que soit les 
niveaux de valorisations ou les conditions économiques.

Avantages concurrentiels liés  
aux données propriétaires 

Bien que notre exposition aux constructeurs 
d’infrastructures d’IA reste limitée, notre 
portefeuille est positionné pour bénéficier de 
l’adoption de l’IA sans les risques associés.

De nombreuses entreprises du portefeuille 
GuardCap possèdent des ensembles de données 
propriétaires uniques — un avantage concurrentiel 
durable qui leur permet d’intégrer l’IA dans leurs 
processus opérationnels à un coût minimal. Ces 
entreprises peuvent tirer avantage de l’IA sans 
opérer de dépenses d’investissement massives.

Exemples de notre portefeuille : Ces entreprises 
peuvent améliorer leur efficacité opérationnelle et 
développer leur gamme de produits et services, 
grâce à l’IA, sans avoir à réaliser d’investissements 
spéculatifs dans les infrastructures.

Société Activité
Avantage concurrentiel  

lié aux données

ADP
Services de 
ressources 
humaines

ADP opère la paie d’un employé sur 
six aux Etats-Unis, c.à.d. possède 
des données sur les salaires de 40 

millions d’employés du secteur privé

Novonesis Solutions 
biologiques

Novonesis détient 20 millions 
de structures enzymatiques et 

souches biologiques et plusieurs 
décennies de données internes de 

recherche appliquée

UnitedHealth Santé
UnitedHealth détient des données 
de santé étendues sur plus de 100 

millions de patients américains

Verisk 
Analytics

Analyse de 
données 

d’assurance

Verisk détient les données les 
plus complètes de l'industrie de 

l'assurance américaine : plus de 2 
milliards de transactions par an, plus 
d’1,5 milliard de dossiers de sinistres

Yum China Chaîne de 
restaurants

Yum China opère un programme 
de fidélité comptant plus de 550 

millions de consommateurs chinois
Source : GuardCap Asset Management, équipe d’investissement 
de GuardCap. Au 30 septembre 2025. À titre illustratif.

La stratégie GuardCap Global Equity repose sur 
un fondement solide : nous n’investissons que 
dans des entreprises dont nous pouvons prévoir 
les bénéfices et les flux de trésorerie avec une 
précision raisonnable sur une période de cinq ans. 
Cette approche exige de la conviction, pas de 
spéculation. Cette prévisibilité nous permet de :

•	 Éviter les investissements spéculatifs en évaluant, de manière 
fiable, la croissance de nos entreprises en portefeuille

•	 Utiliser des techniques de valorisation rigoureuses pour identifier de 
véritables opportunités de performance à deux chiffres

•	 Construire des portefeuilles ayant une volatilité plus faible que 
l’indice, compte tenu de la faible variabilité des bénéfices de nos 
entreprises en portefeuille

•	 Offrir une protection à la baisse lorsque les marchés anticipent une 
détérioration de l’environnement économique

Notre approche d’investissement

En quoi GuardCap se différencie 

La stratégie GuardCap Global Equity offre une exposition aux actions cotées très différente des indices et de la plupart des autres 
portefeuilles gérés activement. Cette différence découle de :

Notre approche d’investissement  
éprouvée à travers plusieurs décennies 

Notre exposition à des entreprises utilisatrices de 
l’IA plutôt qu’à des bâtisseurs d’infrastructures d’IA

La faible sensibilité relative de notre portefeuille 
à la conjoncture économique et la croissance du PIB

Des multiples de valorisation absolus et relatifs 
de notre portefeuille historiquement bas 
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Faible sensibilité à la croissance du PIB mondial 

L’une des principales différences entre les entreprises du portefeuille global de GuardCap et la généralité des entreprises 
représentées dans les indices tels que le S&P500 ou le MSCI World est que nos entreprises sont moins sensibles aux tendances 
de croissance du PIB mondial. Cela s’explique par le fait que l’un de nos critères clés d’investissement est que chaque entreprise 
dans laquelle nous investissons doit opérer dans un secteur bénéficiant d’une tendance de croissance structurelle à long terme. 
Les entreprises appartenant à des secteurs dont la croissance est structurelle, tel que la santé, ont de meilleures chances de bien 
performer en période de ralentissement de la croissance du PIB mondial que celles appartenant à des secteurs plus sensibles au 
PIB ou « cycliques ». 

Nous pensons que cette caractéristique est particulièrement importante aujourd’hui, compte tenu des risques posés sur la 
croissance par la dépendance à la construction d’infrastructures d’IA, l’interdépendance de la croissance avec le PIB américain et 
le « boom » actuel des investissements et des marchés boursiers liés à l’IA.  

Valorisations 

La performance des actions au fil du temps est déterminée par trois composantes clés : la croissance des bénéfices, le rendement 
des dividendes et les variations des multiples de valorisation. Depuis 2014, notre stratégie a permis de générer une croissance des 
bénéfices du portefeuille pondéré de +9,4 % p. a. — bien au-delà des 5,5 % p. a. de l’indice MSCI World. Sur la même période, 
le portefeuille GuardCap n’a bénéficié que de +0,3 % p. a. d’expansion de son multiple, tandis que le PE de l’indice a connu une 
expansion de +2,4 % p. a., un chiffre exceptionnellement élevé sur une période aussi longue.

Données au 31 décembre 2024. Source : GuardCap Asset Management ; décomposition de la performance du fonds GuardCap Global Equity, du 31 décembre 2022 au 31 
décembre 2024.
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La majeure partie de l’expansion du multiple de l’indice a eu lieu en 2023 et 2024, soit +14,3 % p. a. — un signe clair d’un rallye 
porté par la liquidité des marchés. Durant cette période, le multiple de nos valeurs de qualité a connu une compression de +3,8 
% p. a., la préférence des investisseurs se déplaçant vers des valeurs de croissance plus spéculatives et/ou cycliques. 
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Cette dynamique démontre que, pour la généralité des entreprises du portefeuille, le problème n’est pas qu’elles ne délivrent 
pas la croissance attendue, mais que le marché les a délaissées. Nos sociétés en portefeuille continuent de générer de solides 
bénéfices et de d’afficher des fondamentaux solides. A l’inverse, la décomposition de la performance récente de l’indice 
apparaît comme nettement déséquilibrée.

En conséquence, notre portefeuille se négocie désormais à un multiple de valorisation relative le plus bas que nous ayons 
jamais observé, depuis la création de la stratégie chez GuardCap, mi-2014, alors même que nos entreprises affichent une 
croissance des bénéfices plus de deux fois supérieure à celle de l’indice MSCI World. Le graphique ci-dessous illustre le 
Forward PE de notre portefeuille par rapport à celui de l’indice MSCI World au fil du temps. Alors que la prime moyenne de ratio 
cours-bénéfice de notre portefeuille depuis sa création s’est située autour de 45-50 %, elle se situe actuellement à 16 %.

Source : GuardCap Asset Management - La performance de la part couverte en CHF du fonds Stryx World Growth présentée ici a été convertie en USD, net de frais, à des 
fins d’illustration afin de comparer la performance du fonds avec l’indice MSCI World (USD, Net). Les chiffres de performance sont basés sur des données historiques, 
reflètent les résultats passés et ne sont pas nécessairement représentatifs des performances futures. Les conversions de devises et les couvertures peuvent avoir un 
impact sur les rendements, et les résultats peuvent différer de ceux vécus par les investisseurs dans la classe d’actions initiale. 
1 La performance mentionnée dans cette section concerne une stratégie actions mondiale gérée par les gestionnaires de portefeuille actuels d’une société précédente 
avant la création de la Stratégie Globale Actions de GuardCap en 2014. Cette performance ne représente pas la performance de la stratégie mondiale GuardCap en actions 
ni de tout produit géré par GuardCap Asset Management Limited. Les gestionnaires de portefeuille étaient principalement responsables des décisions d’investissement et 
de la stratégie employée durant la période mentionnée. La philosophie d’investissement, le processus de recherche et l’approche de construction de portefeuille utilisés à 
cette époque sont essentiellement les mêmes que ceux utilisés aujourd’hui.

Précédent historique1 

Notre stratégie Global Equity existait déjà pendant la bulle internet et le krach qui la suivi. Après une période de sous-performance 
significative en 1999, le fonds a largement surperformé, lors de l’effondrement du marché qui a suivi.
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La ligne bleue représente la prime de Forward PE du compte géré représentatif le plus ancien de la stratégie GuardCap Global Equity contre l’indice MSCI World.  
Source : Bloomberg, au 30 septembre 2025
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Annualised performance
     Stryx World: 15.9% p.a.     
     MSCI World: 10.8% p.a.

Annualised performance
     Stryx World: 1.7% p.a.     

     MSCI World: 32.2% p.a.

Annualised performance
     Stryx World: 4.1% p.a.     

     MSCI World: -18.3% p.a.

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

 150

 160

Aug-1
998

Oct-
1998

Dec-
19

98

Feb
-199

9

Apr-1
999

Jun
-19

99

Aug-1
999

Oct-
1999

Dec-
19

99

Feb
-200

0

Dot.Com Bubble
August 1998 - March 2000

 Stryx World  MSCI World

 40

 50

 60

 70

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

Mar-
200

0

Aug-2
000

Jan
-20

01

Jun
-20

01

Nov-
20

01

Apr-2
002

Sep-2
002

Dot.com Bust 
March 2000 - December 2002

 Stryx World  MSCI World

 80

 90

 100

 110

 120

 130

 140

 150

 160

 170

Ja
n-

19
96

Ap
r-1

99
6

Ju
l-1

99
6

O
ct

-1
99

6

Ja
n-

19
97

Ap
r-1

99
7

Ju
l-1

99
7

O
ct

-1
99

7

Ja
n-

19
98

Ap
r-1

99
8

Ju
l-1

99
8

Strategy Inception 
January 1996 - August 1998

 Stryx World  MSCI World

Source : GuardCap Asset Management - La performance de la part couverte en CHF du fonds Stryx World Growth présentée ici a été convertie en USD, net de frais, à des 
fins d’illustration afin de comparer la performance du fonds avec l’indice MSCI World (USD, Net). Les chiffres de performance sont basés sur des données historiques, 
reflètent les résultats passés et ne sont pas nécessairement représentatifs des performances futures. Les conversions de devises et les couvertures peuvent avoir un 
impact sur les rendements, et les résultats peuvent différer de ceux vécus par les investisseurs dans la classe d’actions initiale.

Les gérants de notre fonds actuel, toujours aux commandes de la stratégie, ont vécu cette période en appliquant la même 
philosophie d’investissement visant à protéger le capital, lorsque la spéculation a pris fin et que les fondamentaux se sont réaffirmés.

Qualité et diversification lorsque cela compte le plus 

 La stratégie GuardCap Global Equity a sous-performé son indice de référence sur la période récente, car nous maintenons une 
forte conviction et n’investissons que là où les résultats en matière de bénéfices et de flux de trésorerie peuvent être prévus avec 
une précision raisonnable sur cinq ans. Pour les constructeurs d’infrastructures liées à l’IA, une telle certitude n’existe pas.

Cependant, les marchés financiers ont déjà connu des épisodes spéculatifs similaires. L’ère des dotcom a entraîné des chutes 
catastrophiques des cours, même si certaines entreprises ont fini par dominer l’économie numérique - bénéficiant finalement 
d’infrastructures qui semblaient surdimensionnées pendant des années.

Nous pensons que notre stratégie offre une réelle diversification et différenciation par rapport aux indices :

•	 Les multiples de valorisation historiquement bas de notre 
portefeuille laissent prévoir une performance future sans 
équivalent depuis la création du fonds.

•	 Les caractéristiques de qualité de notre portefeuille sont 
solides (quasi-absence de levier ; rendement du capital 
investi de 28 % ; marge opérationnelle de 29 %)

•	 Faible sensibilité des bénéfices de notre portefeuille à 
la croissance du PIB mondial – par le passé, le fonds 
a fortement surperformé l’indice durant les années 
calendaires marquées par une détérioration des 
perspectives de croissance du PIB. 

•	 Le taux de croissance attendu du bénéfice par action de 
notre portefeuille est près de trois fois supérieur à celui de 
l’indice MSCI World. 

•	 Faible dépendance de notre portefeuille à la poursuite 
des investissements en infrastructure d’IA. Exposition 
aux entreprises utilisatrices de l’IA disposant de grands 
ensembles de données propriétaires uniques. La 
stratégie bénéficiera de l’avènement de l’IA, sans avoir à 
investir dans des entreprises confrontées à d’importantes 
exigences de CAPEX. 
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Bien que la dynamique actuelle du marché puisse persister à court terme, notre stratégie possède 
désormais un fort potentiel de surperformance de l’indice MSCI World, compte tenu de sa valorisation 
attractive, d’une croissance des bénéfices supérieure, de ses caractéristiques de qualité élevée et 
de sa faible exposition aux entreprises investissant massivement dans des infrastructures d’IA où les 
retours sur investissement sont en grande partie inconnus. 

La stratégie GuardCap Global Equity offre une véritable diversification 
fondée sur une analyse fondamentale, une croissance prévisible des 
bénéfices et des valorisations attractives aux investisseurs ayant un 
horizon de long terme et aux portefeuilles fortement exposés aux 
véhicules passifs concentrés sur les grandes technologiques.

Les périodes de surperformance les plus fortes de notre stratégie sont intervenues pendant les phases 
baissières du marché. Pour les investisseurs soucieux du risque de concentration et des valorisations 
élevées, c’est l’opportunité de rééquilibrer vers la qualité, la prévisibilité et la discipline de valorisation.

Compte tenu de la structure actuelle du marché et des risques élevés, des risques de problèmes 
futurs aux États-Unis et dans d’autres économies mondiales, ainsi que des valorisations extrêmement 
attractives et des rendements prévisionnels des actions incluses dans notre stratégie, nous estimons 
que les valorisations actuelles offrent un point d’entrée particulièrement intéressant pour les 
investisseurs à long terme.
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Informations importantes

Il s’agit d’une communication marketing destinée exclusivement aux clients professionnels et ne convient pas aux clients de détail. Les informations contenues ici ne 
constituent pas un conseil en investissement ni une recommandation d’achat ou de vente d’instruments financiers, et ne doivent pas être considérées comme base 
pour une décision d’investissement. Toute opinion, prévision ou déclaration prospective relève de l’auteur et ne reflète pas nécessairement les vues de GuardCap Asset 
Management Limited (« GuardCap »).

Ce matériel est fourni à titre informatif uniquement et ne peut être reproduit, redistribué ou transmis à toute autre personne, en tout ou en partie, sans le consentement 
écrit préalable de GuardCap.

Les investissements comportent des risques. La valeur des investissements et tout revenu en provenance peuvent aussi bien diminuer que monter, et les investisseurs 
peuvent ne pas récupérer la totalité du montant investi. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des résultats futurs. Les variations des taux de change 
peuvent avoir un impact négatif sur la valeur des investissements libellés dans d’autres devises que la livre sterling. La performance de l’indice est présentée à titre 
illustratif uniquement et ne représente pas les rendements réels de la stratégie ou des fonds. Les rendements indiciels ne reflètent pas la déduction des frais de gestion, 
des coûts de transaction ou d’autres dépenses.

Les décisions d’investissement doivent être prises en tenant compte pleinement des facteurs juridiques, fiscaux, financiers et autres pertinents, et des conseils 
professionnels doivent être sollicités lorsque cela est approprié. Les notations, lorsqu’elles sont proposées, ne constituent pas une recommandation d’achat ou de vente et 
peuvent changer.

GuardCap Asset Management Limited est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority (FCA) au Royaume-Uni. Ce document n’est pas destiné à être 
distribué aux États-Unis ni à des personnes américaines et n’est pas destiné à être publié ou utilisé dans des juridictions où une telle utilisation serait illégale.

Source de l’index : MSCI. Ni MSCI ni aucune autre partie impliquée ou liée à la compilation, au calcul ou à la création des données MSCI ne fait de garanties ou 
représentations expresses ou implicites concernant ces données (ou les résultats obtenus par leur utilisation), et toutes ces parties renoncent expressément à toutes les 
garanties d’originalité, d’exactitude, d’exhaustivité, de marchandabilité ou d’aptitude à un usage particulier concernant ces données. Sans limiter tout ce qui précède, en 
aucun cas MSCI, ses affiliés ou tout tiers impliqué ou lié à la compilation, au calcul ou à la création des données ne peuvent être responsables de tout dommage direct, 
indirect, spécial, punitif, conséquent ou autre (y compris les pertes de bénéfices), même s’ils sont informés de la possibilité de tels dommages. Aucune distribution ou 
diffusion ultérieure des données MSCI n’est autorisée sans le consentement écrit expresse de MSCI.


