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Les disruptes, les disrupteurs et les boostés.

Points clés :

+ Tous les 10 ou 15 ans,
des vagues de disruption
schumpétériennes viennent
secouer les business models
les plus solides des sociétés.
Depuis les années 2010,
celles-ci sont aux prises avec
I'extréme digitalisation, un
véritable tsunami amené a
balayer les unes et propulser
les autres vers les sommets.
Cette rupture schumpétérienne
polarise et oppose, a premiere
vue, les sociétés entre
disrupteurs et disruptés.

+ |l serait néanmoins naif de
penser que tous les disrupteurs
I'emporteront sur tous les
disruptés. 'acheteur de
croissance a 5 ans doit
fuir le champ de bataille
ou s'épuisent disrupteurs
agressifs et disruptés résistants
pour ne s'intéresser qu'aux
profiteurs de guerre, ces
passagers clandestins de
I'extréme digitalisation qui se
laissent porter par la vague
et prosperent loin des coups.
Ces passagers clandestins
peuvent étre classés dans des
catégories : les fournisseurs, les
élargis et les personnalisés de
I'extréme digitalisation.

La vague d'extréme digitalisation
bouleverse les business models des
entreprises et oppose a premieére

vue disrupteurs et disruptés. Qui
sortira vainqueur dans 5 ans de leur
affrontement ? Pas forcément celui que
I'on pense, selon Jean-Louis Scandella,
Directeur des gestion Actions

d’ Ostrum AM.

C'est une cause entendue : les actions,
ce n'est gu'une histoire de sociétés

et, en dernier ressort, le monde de
I'equity se divise entre acheteurs de
résultats trimestriels et acheteurs de
croissance long terme. Quand on achéte,
comme chez Ostrum AM, un scénario
de croissance a cing ans, la feuille de
route est claire : il faut se concentrer
sur les sociétés a forte visibilité, et cela
passe par un rigoureux examen de leur
franchise, de leur management et de leur
bilan et par des exigences de solidité
clairement définies sur ces trois points.
C'est notre définition de la " qualité " et
notre conviction est que, plus le niveau
de qualité est élevé et plus le scénario
de croissance que nous attendons a
de probabilité de se matérialiser et de
tenir les objectifs de return que nous lui
associons.

Pourtant, méme en se concentrant
sur les meilleures sociétés de la cote,
tous les 10 ou 15 ans, des vagues

de disruption schumpétériennes
viennent secouer les business models
les plus solides et remettre en cause
les scénarios de croissance les plus
soigneusement élaborés.

Dans les années 1980-90, la
financiarisation, issue des exigences
des fonds de pension américains, a
déferlé sur les sociétés européennes,
forgant les survivantes a une efficacité
opérationnelle redoutable pour
I'actionnaire.

Dans les années 1990-2000, la
globalisation, née de l'ouverture des
grandes économies socialistes ou
communistes, a projeté celles qui

ne voulaient pas disparaitre dans

une compétition mondiale et les a
contraintes a déployer, avec une
efficacité encore accrue, leur franchise a
une échelle internationale.

Depuis les années 2010, les sociétés
sont aux prises avec I'extréme
digitalisation, une troisieme vague
plus puissante encore que les deux
précédentes, et dont on pressent déja
gu'elle balayera les unes et propulsera
les autres vers les sommets.

Avant toute chose, il ne faut pas se
méprendre : I'extréme digitalisation n'a
rien a voir avec la digitalisation, cette
innocente innovation technologique qui
invitait les sociétés a se coder et a se
mettre en ligne. Avec la digitalisation
extréme, les sociétés entrent dans

le dur du sujet, dans le big data et

sa collecte des données traitées par
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intelligence artificielle, dans la 5G et
I'ultraconnectivité de toute chose a un
software de programmation centralisé,
dans la blockchain et I'explosion
méme de cette centralisation. La
troisieéme vague est un tsunami et il
n'est plus question d'anticiper qui
aura la digitalisation facile et qui aura
la digitalisation malheureuse : il est
question de savoir qui survivra et qui
sera emporté.

Par nature, l'extréme digitalisation est
une rupture schumpétérienne classique
de création/destruction qu'on formule
aujourd'hui plus volontiers dans
I'opposition disrupteurs/disruptés : de
méme qu'il valait mieux ne pas investir
dans les diligences a I'avénement des
chemins de fer, de méme il vaudrait
mieux aujourd’hui ne pas investir dans
les magasins en dur quand le commerce
en ligne se généralise... Quand un monde
chasse l'autre, I'acheteur de croissance
a 5 ans se doit d'étre davantage dans

la création disruptrice que dans la
destruction disruptée. PI(t au ciel

que les choses fussent aussi faciles

I En effet, toute pertinente gu'elle est,
I'analyse schumpétérienne fonctionne
davantage comme un instrument
d'explication du passé que comme un
outil de prévision de 'avenir et nous

ne saurons vraiment qui seront les
vainqueurs de I'extréme digitalisation
gu'a la fin de I'histoire, soit au terme
des 5 ans que nous ambitionnons
aujourd'hui de modéliser.

Bien s(r, certaines victimes sont déja
évidentes (les magasins de jouets en dur,
les centres commerciaux, les agences
de publicité du passé), mais il serait

naif de penser que tous les disrupteurs
I'emporteront sur tous les disruptés :
dans I'automobile, le disrupteur Tesla est

a la pointe de la voiture électrique et de
la voiture autonome, mais est-il vraiment
mieux parti que le disrupté BMW qui met
au service de I'extréme digitalisation une
créativité et une efficacité opérationnelle
internationalement reconnues ? En

fait, la bataille sera rude et celui qui la
gagnera risque de remporter une victoire
ala Pyrrhus.

Que doit alors faire I'acheteur de
croissance a 5 ans ? La réponse est
claire : fuir le champ de bataille ou
s'épuisent disrupteurs agressifs et
disruptés résistants pour ne s'intéresser
— osons le mot — qu'aux profiteurs de
guerre, ces passagers clandestins de
I'extréme digitalisation qui se laissent
porter par la vague et prospérent loin
des coups.

Nous en avons identifié trois types :
les fournisseurs, les élargis et les

personnalisés de |'extréme digitalisation...

Premierement donc, I'extréme
digitalisation a besoin de fournisseurs.
Tandis que la bataille de la disruption
automobile fait rage entre Tesla et BMW,
les producteurs de semiconducteurs
spécialisés se frottent les mains : pour
passer de la voiture a combustion

a la voiture électrique, il faut

multiplier le contenu d'un véhicule

en semiconducteurs par deux et

pour passer a la voiture autonome, il
faut multiplier ce contenu encore par
deux... Quelle que soit I'issue de la
bataille, les TSMC, les Infineon et les
STMicroelectronics seront gagnants.

Deuxiemement, I'extréme digitalisation
étend le périmetre d'activité des sociétés
les mieux profilées. Tandis qu'Atos et
Tata Consultancy ruinent une partie de

leur activité (infogérance, intégration
de systémes) a mesure qu'ils déploient
leurs nouvelles technologies digitales,
Thales semble s'offrir une nouvelle
extension de business a chaque
avancée : on parle déja d'un systeme
d'aiguilleurs du ciel pour drones, de
trains sans conducteurs, d'avions

sans pilotes...

Troisiemement enfin, I'extréme
digitalisation personnalise le contact
client des marques les plus identifiées.
Loin de la bataille de la distribution

ou s'épuisent les Amazon et les Wall
Mart, les marques de luxe et de quasi
luxe comme LVMH, I'Oréal, Inditex,
communiquent directement avec leurs
clientes par blogueuses et youtubeuses
stipendiées, font saliver des badauds
virtuels devant des vitrines digitales

et inventent en direct une nouvelle
dialectique entre vente en ligne et vente
en magasins, tout en scellant la relation
avec le client final.

En fait, l'extréme digitalisation

est presque autant une révolution
darwinienne que schumpétérienne

ou les franchises fortes deviennent
encore plus fortes et les franchises
faibles disparaissent. Pour l'acheteur
de croissance a 5 ans, la voie est claire
- dans les turbulences de I'extréme
digitalisation, il n'est qu'une issue :

fuir les disruptés, étre critique avec

les disrupteurs et viser les passagers
clandestins, en exigeant encore plus de
qualité de la franchise, encore plus de
qualité du management et encore plus
de qualité du bilan...

Rédigé le 30 novembre 2018
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Le présent document est fourni uniquement a des fins d'information aux prestataires de services d'investissement ou aux autres Clients Professionnels ou Investisseurs
Qualifiés et, lorsque la réglementation locale I'exige, uniquement sur demande écrite de leur part. Le présent document ne peut pas étre utilisé aupres des clients non
professionnels.

Il releve de la responsabilité de chaque prestataire de services d'investissement de s'assurer que l'offre ou la vente de titres de fonds d'investissement ou de services
d'investissement de tiers a ses clients respecte la Iégislation nationale applicable.

En France : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers International - Société de gestion de portefeuilles agréée par I'Autorité des Marchés Financiers
sous le n® GP 90-009, société anonyme immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 329 450 738. Siege social: 43 avenue Pierre Mendés France, 75013 Paris.

Au Luxembourg et en Belgique : Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A. — Société de gestion luxembourgeoise agréée par la Commission de

Surveillance du Secteur Financier, société anonyme immatriculée au RCS de Luxembourg sous le numéro B115843. 2, rue Jean Monnet, L-2180 Luxembourg, Grand-Duché
de Luxembourg.

En Suisse Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers, Switzerland Sarl, Rue du Vieux College 10, 1204 Genéve, Suisse ou son bureau de représentation
a Zurich, Schweizergasse 6, 8001 Zrich.

Les entités susmentionnées sont des unités de développement commercial de Natixis Investment Managers, la holding d'un ensemble divers d'entités de gestion et de
distribution de placements spécialisés présentes dans le monde entier. Les filiales de gestion et de distribution de Natixis Investment Managers menent des activités
réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services qu'elles proposent et les produits qu'elles gerent ne s'adressent pas a tous les
investisseurs dans tous les pays.

Bien que Natixis Investment Managers considere les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas
I'exactitude, 'adéquation ou le caractere complet de ces informations.

La remise du présent document et/ou une référence a des valeurs mobilieres, des secteurs ou des marchés spécifiques dans le présent document ne constitue en aucun cas
un conseil en investissement, une recommandation ou une sollicitation d'achat ou de vente de valeurs mobilieres, ou une offre de services. Les investisseurs doivent examiner
attentivement les objectifs d'investissements, les risques et les frais relatifs a tout investissement avant d'investir. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent
document représentent le point de vue de (des) I'auteur (s) référencé(s). Elles sont émises a la date indiquée, sont susceptibles de changer et ne sauraient étre interprétées
comme possédant une quelconque valeur contractuelle.

Le présent document ne peut pas étre distribué, publié ou reproduit, en totalité ou en partie.
Tous les montants indiqués sont exprimés en USD, sauf indication contraire.
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