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Perspectives d’investissement

Le Comité de Stratégie d’Investissement d’EMC Gestion de Fortune SA s’est réuni
exceptionnellement le 26 février 2020 pour faire le point sur la correction des
marchés et évaluer le besoin d’ajuster notre stratégie.

® Jles développements de Iépidémie du coronavirus (Covid-19) ont fait
fortement réagir les marchés des actions, en sévere correction depuis une
semaine. Les rendements obligataires ont chuté et lor continue sa
progression. Il est également important de constater que la correction des
bourses intervient apres une forte période de hausse des marchés.

® Les secteurs automobile, loisirs/hotellerie, transport aérien, luxe sont de
toute évidence directement impactés et ce sont ces titres qui ont le plus
baissé. Mis a part le secteur du luxe, il est a noter que les portefeuilles gérés
par EMC n’ont pas d’exposition dans ces domaines d’activité.

® [es craintes de récession dues a une éventuelle paralysie de Pactivité sont la
principale cause de cette forte baisse des marchés. En effet, des mesures de
quarantaine et des disruptions de la chaine d’approvisionnement font
craindre un impact économique significatif alors que le cycle économique se
trouve dans une situation vulnérable a tout choc exogene.

® Nous avons rencontré hier le CFO de Roche (dont le groupe est présent en
Chine). Celui-ci a confirmé que les collaborateurs sont a nouveau actifs en
Chine et que la disruption locale ne remettait pas en cause les prévisions
budgétaires de Roche.

® Dans cet environnement, et au vu du manque de visibilité, les politiques
monétaires des banques centrales ne peuvent que rester accommodantes. Les
énormes liquidités disponibles devront tot ou tard affluer sur les marchés des
actions, ce qui devrait avoir pour effet de les soutenir.

Les conclusions du Comité sont les suivantes :

® Suite a la forte hausse des marchés, une correction technique devait arriver
un jour ou lautre. Avec 'accélération de la baisse ces deux derniers jours,
nous sommes toutefois d’avis que les marchés frisent la panique.

(suite en page 2)



® Apres un premier trimestre qui sera difficile pour Iactivité économique, une
reprise en forme de « V » dés le 2°™ trimestre est vraisemblable (la disruption
est vraisemblablement momentanée et la reprise reportée dans le temps), ce
qui ne remet pas en cause la trajectoire de notre scénario d’investissement.

®* Nous maintenons nos positions investies en actions et nous entendons
méme profiter de la correction pour compléter des positions dans des
actions de qualité, défensives et dont les modeles d’affaires sont résilients.

® Rappelons que dans les modecles théoriques de valorisation des actions
(Dividend Discount ou Discounted Cash Flow), la « perte » d’une année de
flux d’affaires (dans la projection des 10 premicres années par exemple) n’a
pas un impact significatif, tout au plus de 'ordre de 4-6%, et que la valeur
terminale (flux d’affaires au-dela de 10 ans), qui dépend d’hypotheses de
croissance a long terme, représente grossicrement 30-50% de la valorisation
d’une société.
Pour résumer, leffet coronavirus aura une influence sur la croissance économique
mondiale cette année alors que les investisseurs s’attendaient a une certaine reprise
de Pactivité en 2020. La correction des marchés intégre une remise a niveau. Dans
ce contexte, il faut s’attendre a un certain attentisme des investisseurs et a une
évolution latérale des marchés ces prochains mois. Ce scénario ne remet pas en
cause nos choix d’investissements et notamment notre préférence pour les actions.

Le Comité continue de suivre la situation de manicre attentive et n’exclut pas de
procéder a des ajustements de notre positionnement dans les jours a venir
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