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Source :  Fred, Indice S&P quotidien

S&P 500: Envore une histoire en "V" ?
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Actions Ticker Sector
EPS growth 

(%)

EPS 
revision 

depuis le 27 
fevr. (%)

Part des 
révisions 

du S&P 500 
(%)

Micron Technology, Inc. MU Info Tech 605% 93% 51%
Exxon Mobil Corporation XOM Energy 38% 44% 14%
Chevron Corporation CVX Energy 55% 67% 10%
Broadcom Inc. AVGO Info Tech 84% 14% 10%
ConocoPhillips COP Energy 40% 76% 5%
Valero Energy Corporation VLO Energy 105% 79% 3%
EOG Resources, Inc. EOG Energy 40% 51% 3%
SanDisk Corporation SNDK Info Tech 1092% 24% 3%
Vertiv Holdings Co. VRT Industrials 46% 2% 3%
Occidental Petroleum Corporation OXY Energy 79% 251% 2%

135% 52% 105%

S&P 500 18% 3% 100%
Source :  Estimations au 17 avril 2024, Altaïr Economics

Somme de ces 10 plus fortes révisions

Une concentration des révisions à la hausse depuis le 27 février sur 
quelques valeurs seulement…



Selon le consensus FactSet,

la croissance des BPA des 7

Magnifiques devrait être de

24.6% cette année, contre

15.9% pour les 493 autres

entreprises du S&P 500. Sauf

que c’est essentiellement

Nvidia qui explique cet écart.

Si on enlève Nvidia, la

croissance des six autres

entreprises est presque deux

fois plus faible.

Un effet Nvidia ?



Une croissance en « valeur » mais pas en « volume » ?







Risques d’une croissance en « valeur » mais pas en « volume »

• Qualité des bénéfices : si la croissance du chiffre d’affaires IA provient davantage du mix-produit, de la

rareté ou de la renégociation contractuelle que d’une hausse durable des volumes, la soutenabilité des

bénéfices est plus faible.

• Compression de marges : Dell montre qu’un déplacement du mix vers les serveurs IA peut faire baisser le

taux de marge brute, même avec une forte croissance du chiffre d’affaires

• Elasticité-prix : si les coûts réseau, énergie, mémoire ou support augmentent, les clients peuvent arbitrer,

optimiser l’usage, ralentir certains déploiements ou chercher des alternatives moins coûteuses.

• Supply chain et rareté : packaging, mémoire, délais CPU/GPU et disponibilité électrique peuvent maintenir

des prix élevés mais aussi empêcher la conversion du carnet de commandes en volumes réels et retarder

certaines innovations (retards dans la sortie en attendant que les coûts de production reculent).

• Réglementaires : export controls et règles commerciales peuvent déformer la demande, encourager la

substitution et compliquer l’exécution commerciale.

• Taux d’intérêt : des taux plus élevés diminuent la valeur actuelle des cash-flows futurs et pèsent donc

davantage sur les dossiers IA à duration longue.



Scénarios : 

• Scénario central : la croissance de l’IA reste mixte. Les volumes continuent d’augmenter sur les serveurs 

et infrastructures IA, mais une part croissante du chiffre d’affaires provient du mix premium, du réseau, 

de l’énergie et de la contractualisation. 

➢ Implications : une croissance nominale encore élevée, mais marges stables à légèrement 

sous pression et multiples plus sensibles aux taux. 

• Scénario baissier : la concurrence s’intensifie, les clients arbitrent davantage et les prix/mix cessent de 

soutenir le revenu.  

➢ Implication : croissance nominale plus faible qu’anticipé, marges en baisse, et contraction 

de bénéfices autour des acteurs de l’IA. 

• Scénario inflation d’infrastructure : les volumes restent solides mais les coûts d’électricité, de 

switchgear, de mémoire, de métaux et de réseau remontent. Le chiffre d’affaires nominal peut rester 

robuste via le pass-through, mais les projets deviennent plus lourds à financer et plus sensibles à 

l’élasticité. 

➢ Implication : chiffre d’affaires soutenu artificiellement haut, mais cash conversion et ROIC 

plus fragiles.  

• Scénario haussier : la demande finale absorbe durablement les hausses de prix moyen, la productivité 

de l’IA compense les coûts, les volumes continuent de croître et la valeur captée par les plateformes reste 

élevée. 

➢ Implication : la croissance nominale et réelle en tandem, marges stables à légèrement en 

hausse, et maintien de multiples élevés. 

 



Pour conclure…
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