
«Le covid est un accélérateur de l ’IA»
GESTION Rolando Grandi, le gérant du fonds sur L'intelligence artificielle de la Financière de L'Echiquier, se dit «un geek, un gainer,

un millennial». Optimiste, il montre qu'avec le progrès technologique également, la destruction créatrice aura un effet positif sur l'emploi
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La Financière de l ’Echiquier est une
société de gestion française créée en

1991avecaujourd ’hui 10milliards d’eu
ros d ’actifs sous gestion pour 130 colla

borateurs. Boutique indépendante, elle
dispose d ’un bureau en Suisse.Spéciali

séedans la gestion active, elle vient d ’en
registrer en Suisseson fonds sur l ’intel
ligence artificielle. Echiquier Artificial
Intelligence. Lefonds aété lancêen 2018

et dispose de 600 millions d ’euros d ’en-
cours. Géré par Rolando Grandi, le pro

duit a gagnéplus de 90%en deux anset
demi et 60%en2020. Legérant s’exprime

surlesperspectivesetlesdéfisdel ’inte!-
ligence artificielle (IA), c’est-à-dire sur la

capacité pour une machine àapprendre
par elle-même, sur la concurrence entre
les Etats-Unis et la Chine, sur ses idées

d ’investissements et sur l’ impact de l ’IA
sur l ’emploi.

Dans la quête pour la suprématie mon

diale, qui sortira gagnant de l'IA: la Chine
ouïes Etats-Unis? Les deux. Nous allons

vers un monde séparé par une Muraille
de Chine technologique avecde plus en

plus de divergences dans les technolo
gies sous-jacentes.

Par exemple, les modes de paiement

diffèrent déjà considérablement. Dans
les économies occidentales, on emploie

les cartes de débit et de crédit alors
que l ’Asie préfère le smartphone, la
caméra et le QR code. En Chine, le ren-

minbi papier a quasiment disparu des

commerces. Les Etats-Unis sont tou
tefois mieux imprégnés par lecosys-
tème de l ’innovation, du capital-risque

aux start- up en passant parles grandes
universités. La Chine al ’avantagedémo

graphique, celui de l ’abondance des
données et l ’ambition. C’est aussi une

population prête àadopter rapidement
une innovai ion, âl ’imagedela téléméde

cine. Dans ce dernier domaine, les lea
ders sont Chinois.

Aprèsla décisiondu gouvernement chinois
de davantage réglementer Alibaba et la

volonté deWashington de mieux contrô
ler lesGAFA,est-ce la fin desgéants tech

nologiques chinois et américains? Plu
sieurs facteurs sont àconsidérer. Sur

le plan géopolit ique, avecDonald Trump
nous sommes entrés dans une guerre
commerciale aux relents très techno

sont engagéesdans une course techno
logique.

Quel est votre scénario? Le gouverne

ment chinois veut signaler à sesgéants
la n écessité de suivre la voie tracée par
l ’ Etat. Après Tencent en 2018 dans les

jeux vidéo, ce mois-ci Alibaba a élémon-
tré du doigt par Pékin dans l ’e-com

merce et dans le secteur financier.
Mon scénario est celui d’une conver

gence d ’intérêts entre ceux des géants

irremplaçables et ceux du gouverne

ment. Le plan pour 2025 prévoit un
fort développement des technologies

de pointe, et le projet «Made in China
2030» veut rendre la Chine plus indé

pendant e te chn0logi quement .

L IA supprimera entre 10 et 50% des

emplois dansl'économie, selon les études.
Quelle est votre estimation? Jefais partie
des optimistes, en droite ligne deseffets

historiques delà destruction créatrice
imaginée par Schumpeter.. Des emploisimaginée par Schumpeter Des emplois

seront supprimés, comme à
chaque disruption. L ’employa

bilité du conducteur de taxi ou
du chauffeur routier va dimi
nuer àcause desvéhicules taxis

et des camions autonomes. Mais, paral
lèlement, une gigantesque pénurie de
développeurs et d ’ingénieurs desdon

nées est en train d ‘émerger. Des nou
veaux métiers vont aussi se créer, par

exemple dans la livraison à domicile et
la santé. Il faut laisser à l ’économie la

marge de manœuvre qui lui permettra
de développer de nouveaux secteurs.

Regardezl ’aérospatial oùune entreprise

privée, SpaceX,a envoyédesastronaut es

dans l ’espace.

Un chauffeur ne peut passe transformer
rapidement en un ingénieur. Que faire?

La technologie facilitera la transition.
Airbus utilise la réalité augmentée afin

de former des personnes qui n’ont pas
fait d ’études en mécanique pour effec-
tuerdes réparations. Cesemployés sont
dotés de limettes de réalité augmentée

qui leur indiquent comment s’y prendre.

Quels titres préférez-vous dans l'IA?
Nous aimons beaucoup la société cali

fornienne Alteryx. C’est la plus grande
position du fonds. L ’entreprise effec

tue des tâches plus complexes qu‘elles
ne paraissent, à savoir le nettoyage et
la préparation des données qui seront

ensuite utilisées par lesalgorithmes. Ce
travail répétitif prenait auparavant 60%

du temps d ’un ingénieur des données.
.Alteryx libère donc du temps pour les

Pourquoi vous ferais-je confiance pour
gerer un fonds dans l'IA? Ma formation

est financière. Et depuis mon plusjeune
âge.jesuispassionnéde technologie, un

geek, un gamer, un millennial.
Une de mes premières photos

d ’enfance, à 18mois, me pré
sente devant un ordinateur IBM

dont l ’écran était plus grand
quemoi. Mes plus beauxsouvenirsd ’en-

fance ont consisté à monter et démon
ter un ordinateur. L ’étude de l ’histoire
m ’aide aussi beaucoup à comprendre

les développements actuels.

Est-ceque vous employez les mêmescri

tères d'évaluation quepour les industries
traditionnelles? Oui. je pense. Mais

comme certaines sociétés font encore

despertes, nous les évaluons sur la base

du chiffre d ’affaires ou des bénéfices
avant impôts et amortissements ainsi

que sur leur dynamique decroissance
et leur potentiel sur le long terme.

Est-cequel'intelligence artificielle (IA) est

en train dese transformer en bulle finan
cière? Certains observateurs craignent

de revivre la bulle internet de 1999. Je
pense qu ’au contraire, la situation de

l ’IA rappelle 1899 et le début de l ’ère
pétrolière. Malgré sa forte hausse cette

année, nous sommes convaincus du fort
potentiel de cette thématique. La ges

tion active, àl 'inversedes ETF,nous per
met de modifier les constituants et les

pondérations pour générer un rende

ment à long terme. Ce que les ETF sur
l ’IA ne peuvent pas faire.

Dans quelles étapes de l'IA investis
sez-vous? Nous investissons par
exemple en fonction de la maturité de

l ’entreprise. Nous avons des actions
Amazon et Microsoft, mais leur poids

est mineur (2.5% du portefeuille cha
cune) parce que leur potentiel semble

plus faible que celui d ’autres sociétés.
Nous considérons aussi le degré

d ’avancement del'IA dans une branche

d ’ activité. La pénétration ducloud com
puting , le segment quinousplaît leplus

dans les deux groupes précédemment
cités, ne dépasse pas25%.A notre avis.

lecloudcomputing est l ’industrie où se
crée la véritable usine du XXIe siècle.
C'est là que sont stockées les données

et c’est l’endroit où l ’on fait travailler les
algorithmes pour développer l'autoap-

prentissage intelligent.

Quelle diversification envisagez-vous?
Nous investissons dans des petites
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capitalisation de 4 milliards, qui est

en passe de révolutionner l’assurance.
Nous aimons aussi des géants des logi

ciels corn me Nvidia, dans les puces gra
phiques.

Avec la révolution de l’ IA, un nouvel
écosystème semet en place dans d ’in
nombrables pays et de nombreux sec
teurs. Je pense aussi aujaponais Fanuc.

dans les robots industriels intelligents.

«Il faut laisser

à l'économie la marge
de manœuvre

qui lui permettra
de développer de
nouveaux secteurs»

Est-ce que l'Europe comporte aussi des

sociétés phares dans l'IA? Notre préfé
rée en Europe à ce jour est anglaise,

Blue Prism, un des trois leaders mon
diaux dans l ’une des applications les

plus avancées de l ’automatisation des
tâches manuelles de bureaux (lecture de

factures, decontrats). Elle fabrique des
robots numériques afin de libérer du

temps pour les salariés. C’est une pépite
eu ropéenne. avecunecr 0issance dep lus

de 40% l ’année de la pandémie.

Est-cequela moindre protection desdon
néesprivées est un atout clépour la Chine?

En Chine, la protection de lavie privée
joue un moindre rôle qu ’ailleurs, mais

les entreprises communiquent tou

tefois déplus en plus clairement leur
politique en matière de gestion des

données. Le régulateur exige aussi une
grande précaution dans la monétisa

tion de celles-ci. Ce souci accru dans
la gestion prudente desdonnées, de la

part des entreprises et du régulateur,
est un facteur positif pour le dévelop

pement de l ’AI.

Est-ce que la finance est en retard dans

l'IA, si l'on considèrel'évaluation très som
maireduprofil de risquede l'investisseurde

la part desconseillers robots? L'adoption
grandissante de l ’IA améliorera effecti

vement l ’évaluation du profil de risque.
En Chine, où la finance est l’un des plus

grands secteurs d’activité économique,
les progrès de la numérisation sont
majeurs. Dans l ’évaluation du risque d ’un

crédit bancaire, l’établissement bancaire
coopère avecAlipay ouTencent Paypour

évaluer les habitudes deconsommation

du client ainsiquelafréquence d ’entrées
et de retraits de fonds. OneConnect, qui

appartient à Ping An. développe cetype
d ’applications. En Europe et aux Etats-
Unis, les banques n ’ont encore qu’une

vision partielle du profil de risque en rai
son de la multiplication des applications.

Comment cette transformation touche
ra-t-elle l'éducation? Beaucoup d ’indi

vidus suivent la même formation, les
mêmes exercices, alors que chacun
apprend à un rythme différent. L’ IA
adaptera la façon dont on apprend
pour le profit de tous. Un groupe tel

que Microsoft, avec ses projets dans la

réalité virtuelle, est bien placé dans ce
domaine, ou le groupe chinois TAL Edu

cation. qui fait du tutorat et aide l ’élève
à combler ses lacunes hors des cours
scolaires.

Est-ce qu'il faut investir dans les socié

tés qui promettent le plus de rêve pos
sible, par exemple dans les derniers pro

grèsde reconnaissancevisuelle et vocale?
Les grands disrupteurs sont les entre

prises qui vous font rêver et offrent de
nouveaux débouchés. C’est ledilemme

de l ’innovateur présenté par Clayton
Christensen. professeur à Harvard,

dansson li vre TheDmouato r ’sDi lemma
(1997) et qui montre que l’innovation

s’adresse souvent à des besoins qui ne
sont pas couverts et que l'on n ’attend

pas. Unjour, quand vous entrerez dans
unbureau, l ’algorithme saura quevous

préférez une température plus élevée
et s’adaptera immédiatement.

En tant qu ’investisseur, nous devons

équilibrer le portefeuille entre les socié
tés bien établies et d ’autres plus ris

quéesmais très innovant es,connue Pin-
duoduo, dans l ’e-commerce qui. après
Google,a été la deuxième dans l’histoire

àfranchir la barre des 100 milliards de
capitalisation.

On assiste à un changement de tendance

entre lestitres «value»et «growth». Est-ce
qu'il y a des actions cycliques ou «value»

dans l'IA? Non. car il serait étonnant

qu’une société de l’IA soit sans crois
sance. classée dans lesvalue, alors que

l’ IA est une forte opportunité de crois
sance. Notre univers d ’investissement
est composé de150sociétés internatio

nales enforte croissance. Mais ily a des
entreprises cycliques dans notre uni

vers. comme Fanuc dans la robotique:
lestrois quarts de la demande viennent
de l’automobile, des semi-conducteurs

et de l’électronique, lesquels sont plus
cycliques que le cloud.

Beaucoup des sociétés de l ’IA qui ont
bénéficié du confinement et de l’adop

tion presque forcée d ’outils de numéri
sation n'ont passubi un effet d ’aubaine.

La pandémie a été un véritable accélé
rateur de leur produit. Le marché va le

comprendre à la présentation des résul
tats. L ’année 2020 n ’a pas été un feu de

paille pour ces entreprises, mais le plus
grand accélérateur dans l’histoire de la

numérisation et de l ’IA. Le plus com
pliqué n ’est pas. en effet, de développer

desnouvelles solutions mais deles faire
adopter, du streaming aux solutions de

cybersécurité basées sur le cloud. ■■
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