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La communauté des investisseurs classifie les sociétés comme « growth » ou « value », ainsi
que par secteur, région et thémes. Parfois, des acronymes accrocheurs tels que « Magnificent 7
» apparaissent pour mettre en évidence des entreprises de premier plan. Compte tenu du
dynamisme croissant des marchés Actions Asie, un cadre « Life Cycle » (cycle de vie des
entreprises) offre une approche innovante pour décomposer l'univers d'investissement, affiner la
sélection d'actions et se positionner stratégiquement pour un succés a long terme, cherchant a
générer un avantage concurrentiel.

Rushil Khanna est un investisseur expérimenté sur les marchés émergents et un sélectionneur d'actions
actif adoptant une approche « bottom-up ». En 2004, au sein des laboratoires de recherche de Credit
Suisse HOLT a Londres, il a lancé diverses stratégies mondiales, régionales et thématiques basées sur
des principes de création de valeur au cours des 20 derniéres années.

Rushil Khanna, notre directeur de la gestion Actions Asie basé a Singapour, partage sa vue sur la situation
exceptionnelle de ce marché : « Au cours des derniers mois, les préjugés et les croyances du marché a
I'égard des actions asiatiques (hors Japon) ont connu un changement spectaculaire et puissant, mené par la
Chine ».

En effet, I'indice Hang Seng Tech de la Chine est en hausse de prés de 30 % en USD depuis le début de
I'année et de plus de 70 % au cours des 12 derniers mois (au 5 mars 2025). L'indice plus large MSCI China
a, quant a lui, progressé de pres de 45 % l'an dernier et de prés de 20 % depuis le début de I'année (au 5
mars 2025).

Qu'est-ce qui a changé et, plus important encore, le rallye est-il durable ?
Nous identifions plusieurs catalyseurs en jeu :

* La réglementation : déploiement de politiques favorables au marché par la Banque Centrale de la
République Populaire de Chine (PBoC).

* Les fondamentaux : les entreprises chinoises montrent des signes d'amélioration en matiére de capital
grace a l'augmentation des flux de trésorerie disponibles, & la réduction de I'endettement, a l'augmentation
des distributions et a la hausse des rachats d’actions (share buybacks).

* Les avancées technologiques : le bond en avant de I'Intelligence Atrtificielle avec la sortie de DeepSeek et
de modeles équivalents par Alibaba et Tencent ouvre la voie a un nouveau sentiment d'optimisme.
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Au-dela de la Chine, d'autres marchés boursiers de la région, comme I'Inde, ont connu une correction au
cours des cing derniers mois. Nous pensons que la correction en Inde est saine car elle est cyclique par
nature. La croissance structurelle pluriannuelle du pays est toujours intacte. Nous prévoyons que |I'économie
indienne aura doublé de taille en 2031 par rapport a 2022, ce qui offre des opportunités intéressantes du
point de vue des investissements.

Plus largement, une allocation sur les marchés d'actions asiatiques offre aux investisseurs une
diversification de portefeuille en raison de ses faibles corrélations avec les actions des marchés
développés.

La classification des entreprises a commencé dans les années 1930 en regroupant les sociétés selon une
approche axée sur I'« offre », mettant I'accent sur les attributs de production pour catégoriser les entreprises
en secteurs tels que l'agriculture, la fabrication, la distribution, le commerce de détail et les services. Plus
tard, des systémes de classification plus modernes ont émergé, y compris la Refinitiv Business Classification
(TRBC), l'Industry Classification Benchmark (ICB) et le Global Industry Classification Standard (GICS),
adoptant une approche axée sur la « demande », se concentrant sur les produits ou services vendus. Dans
ce contexte, les fournisseurs intégrent une certaine marge de manceuvre discrétionnaire dans leur
méthodologie afin de mieux représenter les activités commerciales dans leur classification.

L’investissement de style a fait son apparition avec le style « value » proclamé comme un style distinct par
Graham et Dodd en 1934, puis en 1937 T. Rowe Price s'est affrmé comme un défenseur du « growth ».
Aujourd'hui, le marché est segmenté en différents styles et beaucoup considerent que ces philosophies sont
mutuellement exclusives. Cela étant dit, certaines entreprises peuvent avoir des propriétés « value » et
« growth », tandis que d'autres peuvent ne posséder ni l'une ni l'autre.

Les classifications sont des normes de marché, offrant une visibilité sur le positionnement des portefeuilles et
servant a évaluer la performance des investissements par rapport aux indices de référence. Rushil Khanna
pense que ces regroupements tendent a mettre en évidence des similitudes entre les entreprises, alors que
chaque entreprise possede des caractéristiques et des moteurs trés distincts.

Par exemple, au sein d'un groupe sectoriel ou industriel traditionnel, il existe des entreprises qui ne sont pas
en concurrence directe, et certaines entreprises du méme groupe peuvent opérer dans des marchés
totalement différents.

Rushil Khanna est convaincu que la classification en Life Cycle donne a son équipe un avantage en Asie. |l
définit le Life Cycle comme un cadre unique qui classe les entreprises en cing étapes de maturité, permettant
ainsi a I'équipe de sélectionner les opportunités par étapes. L'objectif est d'identifier, par exemple, les
entreprises qui vieillissent et peuvent étre prétes pour un changement, ainsi que celles qui présentent un fort
potentiel de croissance et qui ont encore un long chemin a parcourir.

Reconnaitre que les entreprises excellent a différentes étapes de leur cycle de vie signifie que les
moteurs de création de valeur varient également dans le temps. Un suivi actif des entreprises et de leurs
évolutions permet de saisir des opportunités au fil du temps. Pour Rushil Khanna, ce cadre sert a guider
I'équipe dans la sélection des entreprises qu'elle souhaite détenir et celles qu'elle souhaite éviter.

1 Le systeme de classification GICS donne la priorité au chiffre d'affaires par rapport aux bénéfices pour tenir compte des activités d'une entreprise. Les sociétés

sont affectées a une sous-industrie en fonction de la majorité de leurs revenus ; celles actives dans trois secteurs ou plus sont classées comme entreprises des
conglomérats industriels ou des entreprises de plusieurs secteurs.
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Les 5 phases du Life Cycle des entreprises

Company maturity stage

m Established Fading Turnarounds

Profitability

Source : Ostrum AM.

Afin d'illustrer la fagon dont les entreprises du méme secteur GICS peuvent différer lors d’'une analyse
attentive de leur activité, I'équipe de Rushil Khanna prend I'exemple de deux entreprises asiatiques opérant
dans le secteur du commerce électronique. Selon une approche basée sur le cycle de vie, ces entreprises
sont classées differemment : Zomato en Inde est une entreprise en phase « start-ups », tandis qu'Alibaba en
Chine est classée comme « established». Les priorités en matiere de création de valeur sont différentes les
unes des autres et, d'un point de vue « bottom-up », elles sont analysées différemment.

Secteur

Industry Group

Industry

Sub-Industry
(Niveau 4)

Entreprises

(Niveau 1)

Consommation
Discrétionnaire

(Niveau 2)
Consommation

(Niveau 3)

Discrétionnaire Commerce de détail - Alibaba*
Distribution & Retail
Services aux Hotels, Restaurants Restaurants Zomato*

consommateurs

& Loisirs

Source : GICS, décembre 2024. Information fournie a titre illustratif. Elle ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management. Qui ne
saurait étre tenue responsable de toute décision prise ou non sur la base de cette information.

* Alibaba, fondée en 1999, est une multinationale chinoise spécialisée dans le commerce électronique, la distribution, Internet et la technologie.

** Zomato est un agrégateur multinational de restaurants indien et une entreprise de livraison de nourriture. Elle a été fondée par Deepinder Goyal et Pankaj
Chaddah en 2008.

La classification Life Cycle s'applique-t-elle a tous les secteurs ?

Selon Rushil Khanna, I'approche Life Cyle s’applique a la plupart des secteurs, a l'exception des secteurs
financier et immobilier. En effet, ces secteurs utilisent principalement I'effet de levier financier et doivent donc
étre considérés difféeremment. L'équipe classe I'ensemble de l'indice en étapes de Life Cycle afin de mieux
comprendre les risques, de diversifier par maturité et d'éviter de prendre des positions non intentionnelles.
Alors qu'un gérant « growth » détiendra généralement des positions dans les premiéres étapes du Life Cycle
et que les gérants « value » et « Dividende » se concentreront sur les étapes avancées, se focaliser sur la
création de valeur & travers le Life Cycle permet a I'équipe de diversifier ses positions.

MSCI AC ASIA EX JAPAN IMI USD NET
Hors financiéres et immobilier

Répartition sectorielle GICS (niveau 1)
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Source : Ostrum AM, décembre 2024

Répartition du Life Cycle des entreprises
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En Asie ex-Japon, l'univers d’'investissement est composé d'environ 3 000 entreprises, que Rushil Khanna et
son équipe analysent a l'aide d'un outil quantitatif intégrant des critéres ESG et une politique d'exclusion.
Ce processus réduit l'univers & environ 200 candidats de premier plan, classés selon le Life Cycle. A partir de
ce groupe, ils sélectionnent des entreprises allant des « start-ups » aux stades avancés, chacune ayant des
caractéristiques uniques.

Tous les candidats a I'investissement font I'objet d'une analyse approfondie a l'aide d'une liste de contréle qui
évalue les indicateurs clés, notamment la performance opérationnelle, la matérialité ESG?, la performance
par rapport aux concurrents, et enfin I'évaluation des risques potentiels. Le portefeuille final cible 40-60
entreprises qui passent a la fois la due diligence quantitative et qualitative. La taille des positions est basée
sur des facteurs tels que la liquidité, le poids actif, I'intensité carbone, le secteur, le pays et les limites liées au
Life Cycle.

Analyse qualitative
Liste de contrdle pour I'évaluation des opportunités d'investissement

¢ = &9

Pour Rushil Khanna et son équipe, I'approche selon le Life Cycle renforce la confiance dans leur sélection
tout en garantissant que celle-ci est diversifiée a travers les secteurs, menant finalement a des
caractéristiques de portefeuille distinctes par rapport a leurs pairs. En utilisant cette perspective unigque pour
classer les entreprises, ils estiment pouvoir mieux atténuer les risques de marché et se positionner pour
surperformer les indices de référence.

L’équipe de gestion Actions Asie d'Ostrum AM, NIM Singapore Ltd, est convaincue que cette
approche unique des actions asiatiques permet de délivrer un portefeuille différenciant et constitue
une opportunité pour les investisseurs.

2L'accent est mis sur les défis en matiere de durabilité qui influencent le secteur d'activité ou le modéle économique de chaque entreprise. L'objectif est de prévenir

les risques potentiels et d'identifier les opportunités.
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Mentions légales

Société de gestion de portefeuille agréée par I'Autorité des marchés financiers sous le n° GP-18000014 du 7 ao(it 2018. Société anonyme au
capital de 50 938 997 € — 525 192 753 RCS Paris — TVA : FR 93 525 192 753. Siege social : 43, avenue Pierre Mendes-France — 75013 Paris —
Www.ostrum.com

Ce document est destiné a des clients professionnels, au sens de la Directive MIF. Il ne peut étre utilisé dans un but autre que celui pour lequel
il a été congu et ne peut pas étre reproduit, diffusé ou communiqué a des tiers en tout ou partie sans I'autorisation préalable et écrite de Ostrum
Asset Management.

Aucune information contenue dans ce document ne saurait étre interprétée comme possédant une quelconque valeur contractuelle. Ce
document est produit a titre purement indicatif. |l constitue une présentation congue et réalisée par Ostrum Asset Management a partir de
sources qu’elle estime fiables.

Ostrum Asset Management se réserve la possibilité de modifier les informations présentées dans ce document a tout moment et sans préavis
et ne constitue en aucun cas un engagement de la part de Ostrum Asset Management. Ostrum Asset Management ne saurait étre tenue
responsable de toute décision prise ou non sur la base d’'une information contenue dans ce document, ni de I'utilisation qui pourrait en étre faite
par un tiers. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées. Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances
futures. Les références a un classement, un prix, un label ou & une notation d'un OPCVM/FIA ne préjugent pas des résultats futurs de ce
dernier. Les analyses et les opinions mentionnées dans le présent document représentent le point de vue de (des) l'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.

Dans le cadre de sa politique de responsabilité sociétale et conformément aux conventions signées par la France, Ostrum Asset Management
exclut des fonds qu’elle gére directement toute entreprise impliquée dans la fabrication, le commerce et le stockage de mines anti-personnel et
de bombes a sous munitions.

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 auprés des clients non-professionnels. Il reléve de la responsabilité de chaque prestataire de services
d’investissement de s’assurer que I'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. Pour obtenir un résumé des droits des investisseurs dans la langue officielle de votre juridiction,
veuillez consulter la section de documentation légale du site web (im.natixis.com/intl/intl-fund-documents)

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: 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 Belgique: Le présent document est fourni par Natixis Investment Managers S.A., Belgian Branch, Gare Maritime, Rue Picard 7, Bte 100,
1000 Bruxelles, Belgique

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

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 ménent des activités réglementées uniquement dans et a partir des pays ou elles sont autorisées. Les services
gu’elles proposent et les produits qu’elles gérent ne s’adressent pas a tous les investisseurs dans tous les pays. Bien que Natixis Investment
Managers consideére les informations fournies dans le présent document comme fiables, y compris celles des tierces parties, elle ne garantit pas
I'exactitude, 'adéquation ou le caractéere 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
mobiliéres, 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) l'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. Natixis Investment Managers peut décider de cesser la
commercialisation de ce fonds conformément a la Iégislation applicable.
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