Vendredi 13 novembre 2026

Jensen Huang quitte Nvidia:
pourquol j'al vendu

Le fondateur de Nvidia, a sa téte depuis 33 ans, a demissionné hier apres un
scandale mélant vie privee et soupcons d'espionnage. |l etait au coceur de ma
these : j'ai vendu toute ma position.

>

Chiffres arrétés au jeudi 12/11, a la cléture de la Bourse américaine. Rien ici n'est un conseil en investissement.
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Ce qui s'est passé

Jeudi 12 novembre : Jensen Huang demissionne

33ans -43%  -305% 17/11

a la téte de Nvidia, depuis pour |'action a la cloture, depuis le record du les resultats du trimestre
sa creation. Il part sur-le- apres avoir perdu jusqu'a 6 octobre : environ sont maintenus, sans lui
champ 14,4 % dans la journée 1760 Md$ de valeur

effaceés
Colette Kress, 59 ans Harvey Jones, 73 ans
Directrice financiere depuis 2013, elle devient PDG par Administrateur depuis 1993, il prend la presidence du
intérim en attendant un remplacant conseil, un poste qui n'existait pas chez Nvidia

Le communiqué ne donne aucune raison. La presse, elle, en donne plusieurs.

Md$ = milliards de dollars. Le conseil d'administration représente les actionnaires : il nomme et contréle le PDG. Sources : Nvidia (communiqué et 8-K a la SEC),
Motley Fool, StockTitan. Cours de cloture Baggr. 1760 Md$ : calcul sur 24,1 milliards d'actions. IQ Invest



Partie 1 L'histoire de Nvidia

De la quasi-faillite au sommet de la Bourse

1993 1996 1997 1999

La création Au bord de la faillite Sauvée de justesse L'entrée en Bourse

Jensen Huang, 30 ans, fonde Sa premiere puce ne se vend La puce suivante, la RIVA 128, A 12 $ I'action. La méme année,
Nvidia avec deux ingénieurs. pas. L'argent d'un client, Sega, est un succes. Nvidia est Nvidia lance la GeForce 256,
Leur idée : des puces lui permet de tenir six mois sauvee qu'elle présente comme le
spécialisées dans les images premier processeur graphique

des jeux vidéo

2006 2022 2025 2026

Le pari CUDA ChatGPT 5000 Md$ Record, puis chute

Ses puces deviennent capables  Pour créer et faire tourner les Nvidia devient la premiére Plus haut historique le

de faire d'autres calculs que |A, il faut des milliers de puces entreprise au monde a valoir 6 octobre. Le 12 novembre,
des images. C'est la porte Nvidia. Les commandes autant en Bourse Jensen Huang démissionne
d'entrée vers I'lA (partie 2) explosent

Une start-up de jeux video devenue l'entreprise la plus chere du monde, avec le méme patron
du premier au dernier jour.

Md$ = milliards de dollars. Sources : Nvidia (rapport annuel 1999, chronologie officielle), Jensen Huang (Université nationale de Taiwan et podcast Acquired, 2023),
CNN, KSL. IQ Invest



Partie 1 L'histoire de Nvidia

Vingt ans de cartes graphiques, puis I'explosion de I'lA

Ventes annuelles en milliards de dollars
x1 367

les ventes de 2026 comparées a celles de

216 letele

200
90 %
0
des ventes viennent des data centers, les
150 130 centres de calcul ou tournent les IA. Contre

/ % ily a dix ans
100

6,6 M$

ce que vaudraient aujourd'hui 1000 $ placés

CUDA Débuts de I'IA ChatcpT 61
: : a I'entrée en Bourse, en 1999

o0 5 5
i i 27
4 5,0
0

1999 2005 2010 2015 2020 2026

M$ = millions de dollars. Années = exercices de Nvidia, clos fin janvier : 2026 va de février 2025 a janvier 2026. Ventes et cours : Baggr. Part des data centers :
Nvidia. 6,6 M$ : divisions d'actions comprises, hors dividendes. IQ Invest



Partie 2 - Jensen Huang et sa culture

Une culture d'exigence, taillee a son image

60 3,7 %

personnes lui rapportaient directement, selon des salaries seulement quittent I'entreprise
lui. Aucun numeéro 2 chaque annee, sur environ 42 000

« La mission est le patron » Les « Top 5 »

Peu de hiérarchie : chacun travaille pour Chaque salarie peut lui écrire ses cing
le projet, pas pour son chef priorités du moment. Il en lirait une

centaine par jour

Corriger en public Eloge de la souffrance
Il reprend une erreur devant tout le Aux étudiants de Stanford, il souhaite
monde, pour que tous en tirent la lecon « beaucoup de souffrance » : c'est elle

qui forge le caractere

Le revers de la medaille : tout passait par lui.

ler

actionnaire individuel, avec 3,6 % du capital

La « vitesse de la lumiere »

Se comparer a ce que la physique
permet, pas aux concurrents

« A 30 jours de la faillite »

Sa devise depuis la création : ne jamais
Se reposer sur ses succes

Sources : Jensen Huang a Stripe Sessions (2024), a Stanford (SIEPR, mars 2024) et chez Joe Rogan (2025), The Nvidia Way (Tae Kim, 2024), Fortune, Nvidia

(rapport annuel et circulaire 2026).



Partie 2 - Jensen Huang et sa culture

Son plus grand pari : CUDA, dix ans avant I'|A

100 $ placés en actions Nvidia a I'annonce de CUDA en novembre 2006 o 2006, le pari : rendre toutes ses
500 $ puces programmables. C'est cher, et
H les investisseurs n'y croient pas

©) 2008, le doute : les 100 $ ne valent
plus que 26 $. Jensen garde le cap

400 $
€) 2012, le déclic : une IA entrainée sur
deux cartes Nvidia de jeu video lance
300 $ I'lA moderne
) 2016: Jensen livre lui-méme 2
OpenAl, futur créateur de ChatGPT,
200 $ son premier superordinateur d'lA

100 -4 28800 3

ce que valent aujourd'hui ces 100 $. Et
7,5 millions de développeurs utilisent

0% CUDA
2007 2009 20M 2013 2015 2016

CUDA = le logiciel qui permet de programmer les puces Nvidia pour autre chose que I'affichage. Courbe : cours de cléture Baggr du 8/11/2006 a fin 2016, divisions
d'actions comprises, hors dividendes. 28 800 $ : au 12/11/2026. Sources : Nvidia (rapport annuel 2026), NeurlPS 2012, Fortune. IQ Invest



Partie 2 - Jensen Huang et sa culture

Quatre crises, et a chaque fois il a redresse la barre

Baisse depuis le plus haut Retour au plus haut
2002 JIZ:\I/Iea iorltt.egr(;g;, enquéte sur ses comptes -897 % 4.9 ans
2008 (():Crti.szeo ;;n:::vi.ézrgéggpuces défectueuses -851 % 8,6 ans
2018 E:: glc;élz \213198ue des cryptomonnaies -56.0 % 1.4 an
2022 :]:Or\yg;z?éj:g?(z\éizclzéo, hausse des taux -66.4 % 15 an
2026 Krach des puces, puis le scandale -30.5 % en cours

depuis le 6 oct. 2026

Quatre fois, I'action a perdu plus de la moitié de sa valeur, puis elle est repartie, avec Jensen
aux commandes. Cette fois, c'est lui qui part.

Cours de cléture Baggr, ajustés des divisions d'actions, hors dividendes. Baisse mesurée d'un plus haut de cldture au plus bas qui suit. Causes : presse de
I'époque. IQ Invest



Partie 3 - La chute

Avant le scandale, des fragilites deja visibles

Nvidia finance ses clients La Chine, un pari risqueé L'IA inquiete la Bourse

% -9,3 %
105 Md $ 25 % . 0
C'est ce que Nvidia garantit, au C'est ce que I'Etat américain pour l'action le 5 novembre, jour du
maximum, pour des data centers preleve sur les puces que Nvidia a krach des fabricants de puces
loués par OpenAl, I'un de ses plus le droit de vendre en Chine depuis
gros clients. Si le client ne paie pas, fin 2025. Jensen s'est battu pour = -10,0 % entre le record du 6/10 et la
Nvidia paie ces ventes veille du premier article sur le

scandale

o Plus de 30 Md$ investis dans OpenAl e Plus de 2 millions de puces e J'en parlais dans ma video sur le
= 10 Md$ d'actions Anthropic a acheter commandees, pas encore |ivrees < LGEE > G iy, U2 S

dés son entrée en Bourse e Des clients d'Asie soupconnés de les
faire passer en Chine en contrebande

Le scandale tombe au pire moment : la confiance dans I'lA vacillait de¢ja.



Partie 3 - La chute

Le scandale, en deux semaines

Jeudi 29/10 Samedi 31/10 Mercredi 4/11 Week-end 7-8/11
—0'8 % Bourse fermeée —3,2 % Bourse fermée
Le New York Times réevele Selon le Wall Street Des élus du Congres Il reconnait avoir éte
sa relation proche avec Journal, plusieurs services americain demandent a infidele a sa femme
une dirigeante de de renseignement la I'entendre, a huis clos Le conseil d'administration
Megaspeed, un client de soupconnent d'espionner ouvre une enquéte
Nvidia a Singapour pour la Chine

p
Lundi 9/11 Mardi 10/11 Mercredi 11/11 Jeudi 12/1
— 0 — 0 0 — 0

4.3 % 995 % +2.9 % 4.3 %
Pékin déement tout Le conseil confie I'enquéte Le NYT révele une autre Il démissionne.
espionnage a un cabinet d'avocats liaison, avec une dirigeante Il accepte de s'expliquer
Un actionnaire porte Le Congrés menace de le placee sous ses ordres devant le Congres
plainte contre Nvidia convoquer de force Le soir, le conseil décide
de l'ecarter
\_

Variation de I'action a la cléture, cours Baggr. Aucune accusation n'a été portée contre lui. Sources : New York Times et Wall Street Journal via ABC News,
Bloomberg, CNBC, PBS, Al Jazeera, Nvidia. =D 1Q Invest



Partie 3 - La chute

Pourquoi le conseil I'a lache, au-dela de la vie privee

Sécurité nationale Conflit d'intéréts Justice et Congres

4.8 Md$ Sous sesordres  3/12

de puces Nvidia stockeées par Une liaison avec une Le Sénat demande une

Megaspeed, soupconnée d'en dirigeante qui dépendait audition publique. S'y ajoutent

avoir fait profiter des societés directement de lui : la plupart une plainte d'actionnaires et,

chinoises. Or Jensen plaidait des grandes entreprises selon Trump, une enquéte du

pour vendre en Chine I'interdisent FBI

Megaspeed dement toute infraction Dimanche, le conseil le soutenait Aucune accusation n'a ete portee
encore. Mercredi soir, il I'écarte contre lui

Ce qui n'est pas prouve : qu'il ait aidé la Chine en connaissance de cause, ou que des secrets
aient fuite.

1Q Invest



Partie 3 - La chute

Apple avait prepare ses successions. Nvidia, hon

Apple, aolt 2011
De Steve Jobs a Tim Cook

Le successeur

Directeur des operations depuis 2005, il
avait deja dirige Apple pendant trois
absences de Jobs, malade

Le départ
Annonceé par Jobs, qui demande

d'appliguer « notre plan de succession ».

Il reste président du conseil

L'action, a la séance suivante

-0,6 %

Apple, avril 2026
De Tim Cook a John Ternus

Le successeur

Chez Apple depuis 2001, patron du
matériel. Un choix attendu depuis des
mois

Le départ

Annonce en avril, effectif en septembre :
quatre mois de passation. Tim Cook reste
président du conseil

L'action, a la séance suivante

-2,9 %

rattrapé le lendemain

Nvidia, novembre 2026
Jensen Huang, et apres ?

Le successeur

Aucun. La directrice financiere assure
I'intérim, le conseil cherche en interne et
a |'exterieur

Le départ

Du jour au lendemain, en plein scandale.
Il quitte aussi le conseil, qui n‘avait méme
pas de président

L'action, a la séance suivante

-4.3 %

jusqu'a -14,4 % dans la journée

Chez Apple, le successeur éetait prét : sous Tim Cook, |I'action a eté multipliee par 23,6. Chez

Nvidia, personne ne |'était.

Cours de cloture Baggr, ajustés des divisions d'actions, hors dividendes. x23,6 : du 24/08/2011 au 31/08/2026, dernier jour de Tim Cook comme PDG. Sources :

Apple (lettre de Steve Jobs du 24/08/2011, communiqué et 8-K d'avril 2026), Nvidia, TechCrunch, 9to5Mac, Fortune, Applelnsider.

1Q Invest




Partie 4 - Ma décision

Mon parcours sur Nvidia : trois achats, une vente

250 $
Record : 239 $

a

225 $

Mon prix de revient : 186,75 $
175 $

|
150 $ O

juil. 2025 nov. mars 2026 juil. oct.
0 — 0
1,8 % 10,8 %
de mon portefeduille : le poids de la ligne mon résultat sur la ligne. J'étais a +28 % au
avant la vente record du 6/10

16/07/2025 J'achéte 3171$ (40 %
de ma ligne)

2/03/2026 Je renforce 2182 $
(40 %)

3/09/2026 Je renforce a 227 $, pres
du record (20 %)

12/11/2026 Je vends tout a 167 $, le
jour de la démission

-5,8 %

ce qu'il aurait été sans mon renfort de
septembre

Portefeuille Baggr, deux comptes. Cours payés, hors frais. Prix de revient : 186,75 $, ou 176,76 $ sans I'achat de septembre. Vente : 166,55 $ en moyenne. Hors

dividendes (+0,2 %). Aucun montant ni nombre de titres. Ceci n'est pas un conseil.

1Q Invest



Partie 4 - Ma décision

TSMC, I'atout que Jensen gerait en personne

S] Nvidia dessine ses puces - [E23 TSMC les fabrique, a Taiwan dont toutes les plus avancées

o 1997 : Nvidia, au bord de la faillite, écrit a Morris Chang, le fondateur de

TSMC. |l rappelle Jensen lui-méme, qui lui promet que Nvidia deviendra un — 20 %

grand client des ventes de TSMC : Nvidia est son premier

@ 2009 : un défaut de fabrication de TSMC colte cher & Nvidia. Morris Chang client
regle I'affaire chez lui, autour d'une pizza : plus de 100 millions de dollars

e 2013 : Morris Chang propose a Jensen de diriger TSMC. Il refuse : « J'ai 50 a 60 %

deja un travall » de sa capacité d'assemblage des puces d'lA

G 2025 : Nvidia devient le premier client de TSMC. Jensen vient en personne IEISEHRVICIE] Elnl /0P

demander plus de puces a son PDG, C.C. Wei
« Sans TSMC, il n'y aurait pas de
Nvidia aujourd'hui. »
Jensen Huang, chez TSMC, novembre 2025

TSMC continuera de fabriquer pour Nvidia. Mais quand la capacité manque, c'est Jensen qui
obtenait la priorité. Sans lui, les cartes sont rebattues.

Assemblage (CoWoS) : I'étape qui limite la production de puces d'lA ; part de Nvidia estimée par les analystes. Sources : Morris Chang (Acquired, 2025 ;
mémoires, 2024), Jensen Huang (Lex Fridman ; Hsinchu, 8/11/2025), TSMC, CNBC, Business Insider, Taipei Times. 1Q Invest



Partie 4 - Ma décision

Pourquoi j'ai vendu : un pilier de ma these est tombé

Intacte A vérifier le 17/11 Tombé

L'avance technologique La demande Jensen Huang

CUDA, et une nouvelle génération de Environ 1000 Md$ de commandes La vision, la vitesse d'exécution, et
puces chague annee. Les annoncees jusqu'en 2027. Les les relations avec les fournisseurs,
concurrents partent de loin premiers résultats sans lui diront si les clients et Washington

elles tiennent

Sans lui, les deux autres piliers deviennent plus fragiles : les talents, les clients et Washington
suivaient I'homme.

Je ne détiens plus d'actions Nvidia en direct, mais j'y reste exposé a hauteur d'environ 2 % de mon portefeuille, par mes fonds indiciels
S&P 500 et Nasdag-100.

Md$ = milliards de dollars. Exposition indirecte : estimation a partir du poids de mes fonds et du poids de Nvidia dans ces indices. Ceci n'est pas un conseil. i) 1Q Invest




Partie 4 - Ma décision

Nvidia reste exceptionnelle. Sans Jensen, c'est un autre pari

Les prochaines dates
17/11, 22 h 20 18/11

@2 Chambre

Les résultats du trimestre, Ses explications a huis
présentés pour la clos devant des élus
premiere fois sans lui

Ce qui me ferait revenir

= Un nouveau PDG credible, qui connait la technique

e Pas de départs en seérie chez les dirigeants

3/12 A venir A venir

Sénat PDG Enquéte

Le nom du nouveau PDG Les conclusions de
I'enquéte du conseil

L'audition publique
demandée

s Des enquetes closes, sans faute de |'entreprise

e Un prix qui tient compte de son depart

s Des commandes et des previsions confirmees

=P 1Q Invest



