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L'ECONOMIE DIGITALE A L'HEURE DE LA PANDEMIE PRESDENTE DIRECTEUR GENERAL SERANT

La pandémie de SARS-Cov-2 / Covid-19 a entrainé le confinement de prés de la moitié de la population mondiale, accélérant
l'adoption de pratiques digitales afin de s'affranchir des limites spatiales et de réduire les contacts physiques, facteurs de
propagation du virus. L'économie digitale devrait donc étre relativement épargnée, voire favorisée, a 'heure ou I'économie
mondiale entre en récession.

Courbes en « S » accélérées

Trois domaines essentiels de l'activité humaine - le travail, 'éducation et la santé - sont profondément impactés par les
nouvelles normes dites de « distanciation sociale » adoptées pour atténuer les effets de la pandémie. Les technologies
numeriques voient leurs courbes d'adoption, habituellement en « S », avancées de plusieurs mois, voire de plusieurs
années, avec la diffusion massive et rapide du télétravail au sein des organisations privées et publiques, de 'enseignement
a distance a tous les niveaux, du primaire au supérieur, et de la télemédecine pour les consultations médicales. Les
stratégies de transformation digitale menées a moyen-long terme sont activées en quelques jours, certes dans l'urgence,
mais avec des effets d’'inflexion des pratiques et d’apprentissage qui auront un impact durable sur les organisations et les
modes de vie.

Nous aborderons successivement trois secteurs de l'économie digitale dont le développement est accéléré par les
nouveaux comportements imposés par la réeponse a la pandémie - les logiciels de collaboration, le e-commerce et
l'infrastructure digitale - avant d’évoquer trois limites possibles a l'extension du « domaine digital » - le risque sanitaire, la
confidentialité des données et le risque de fraudes.

L'approche mise en ceuvre au sein du portefeuille Finaltis Digital Leaders illustrera concrétement - et conclura - cette revue
critique de la digitalisation économique a 'heure de cette pandéemie.

L’'usage des outils de collaboration explose

Les logiciels d'entreprise utilisant le Cloud, en particulier les outils de collaboration (messageries collaboratives et de
visioconférence), voient leur usage s'accélérer, tant en fréquence qu’en volume.

Nouvelles plateformes de collaboration
Utilisateurs quotidiens actifs

Sources : Finaltis, communiqués officiels, Apptopia
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(x) Téléechargements uniquement : début avril 2020, Zoom enregistrait 200 millions d’utilisateurs se connectant quotidiennement, alors qu'ils étaient 10
millions en décembre 2019.

Ces outils permettent aux équipes de poursuivre leur travail a distance et de conserver un lien collectif : ils contribuent ainsi
a normaliser le télétravail. En France, un salarié du privé sur quatre et un salarié du public sur trois sont actuellement en
télétravail, et les deux tiers d’entre eux aimeraient le pratiquer davantage a la fin du confinement (sources : sondages
Fondation Jean Jaurés en date du 08/04/2020 et Deskeo en date du 14/04/2020).
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L'infrastructure Cloud soutient la croissance digitale

Les fournisseurs d’infrastructure digitale, et notamment ceux du Cloud public, dont les trois principaux sont Amazon Web
Services, Microsoft Azure et Google Cloud, sont particulierement sollicités avec 'afflux massif de nouveaux utilisateurs liés
au travail a distance et a ['utilisation accrue de logiciels Cloud.

Parts de marché du Cloud Public hors applications

(Monde - T4 2019)
Source : Finaltis, Synergy Research Group
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Cette activité a fortes barrieres a l'entrée géenére des marges importantes et connait une croissance tres forte depuis
plusieurs années. Le marché adressable reste important : la société de recherche Gartner l'anticipait en début d’année a
plus de 266 Md$ sur l'année 2020, en hausse de +17% par rapport a 2019.

Marché meondial du Cloud public et ses segments
Sources : Finallis, Gartner
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Microsoft a indiqué que les régions ou des mesures de confinement ont été mises en place ont entrainé une hausse du trafic
au sein de ses services Cloud de... +775%, donnant une idée de |'accroissement de la demande pour ce segment de
l'infrastructure digitale.

Le e-commerce recrute...

Le e-commerce profite d'une migration, quasi-imposée dans le cadre de politiques de confinement strict, des
consommateurs vers des prestataires assurant la livraison de nourriture et de marchandises. Ainsi, face a l'afflux de
commandes, Amazon a du prioriser, dans un premier temps, la livraison de produits de premiére nécessité, un segment ou
ses parts de marché sont plus réduites et ou la confrontation est directe avec Walmart aux Etats-Unis ou de grands
distributeurs locaux dans les autres pays.

Pour faire face, le géant du numérique a annonceé la création de 100.000 postes aux Etats-Unis en mars, puis 75.000
supplémentaires en avril, invitant le personnel licencié par les bars, les hotels et les restaurants a postuler. Il n‘est pas seul :
par exemple, Instacart, nouvel acteur spécialisé dans la livraison de courses, prévoit de recruter 300.000 personnes entre
mars et mai pour faire face a la demande.
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... SUscitant des craintes sanitaires

Amazon s’attire des critiques et, dans certains cas des actions en justice, comme en France avec la déecision rendue
le 15 avril dernier (appel en cours...) imposant a sa filiale francaise une évaluation plus poussée des risques sanitaires
encourus par les salariés dans ses entrepots ou leur des livraisons, afin de mieux les prévenir. Le groupe annonce
réaliser d'importants investissements et, dans certains cas, ferme ses opérations pendant plusieurs jours - c’est le
cas de l'ensemble des sites francais - pour réaliser les aménagements nécessaires. Par ailleurs, Amazon a de
nouveau augmenté les salaires horaires aux Etats-Unis et en Europe.

Les investisseurs reconnaissent le potentiel de l'action Amazon, en hausse depuis le début de ['année, aprés avoir
particulierement reésisté dans la période la plus baissiere de la crise.

Cours de |I'action Amazon contre l'indice S&P 500
Sources : Finaltis, Bloomberg (au 17/03/2020)
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La protection des données personnelles suscite des interrogations

Cette période propice au développement du numérique n'échappe naturellement pas aux débats autour de la protection
des données personnelles. La Chine, qui exploite au maximum le potentiel du numérique et reconnait peu le droit a la
confidentialité de ses citoyens, identifie les cas suspects et les suit (tracking), avec pour objectif de limiter leur acces a
certains endroits ou de vérifier leur respect des regles de confinement.

En Europe et aux Etats-Unis, des systémes similaires sont envisagés, notamment lors de la période de déconfinement a
venir, avec une volonté affichée de respecter les droits et libertés individuelles. Apple et Google, qui représentent plus de
90% des systémes d’exploitation des smartphones (iOS et Android), ont ainsi annonceé le 10 avril 2020 un partenariat rare
afin de lancer une application qui facilite le tracking tout en préservant la confidentialité des données. L'utilisation de ces
outils a venir devrait étre sur la base du volontariat : il est estimé que leur utilisation par au moins 60% de la population
conditionne leur efficacité.

Les risques de hacking et les atteintes a la sécurité digitale se multiplient

L'explosion de ['utilisation de l'application de visioconférence Zoom a provoqué des inquiétudes quant a la confidentialité
et la sécurité de ses échanges : des utilisateurs qui subissent le « Zoom-bombing », des participants non-conviés parasitant
les visioconférences. Par ailleurs, il est avéré que les connexions étaient routées via la Chine, ou la société détient deux
filiales de développement, ou le gouvernement chinois a théoriquement le droit de saisir les informations enregistrees.
Malgre l'urgence et la nécessité d'utiliser ce type d'outils, et bien que Zoom mette en place des mesures correctives,
certaines organisations ont renoncé a Zoom, l'annoncant parfois publiguement, comme les entités liées au gouvernement
de Singapour. Ces organisations explorent des outils mieux sécurisés tels que ceux de Jitsi (10 millions d’utilisateurs), un
projet open source qui propose un encryptage de bout en bout sans exploitation des données personnelles. Dans le digital,
la recherche de l'efficacité et le besoin d'évolutions continues peuvent conduire a des failles de sécurité, une future version
étant chargée d'y remédier, parfois au prix de la confiance des utilisateurs, et donc de la maximisation de la croissance par
effet réseau a terme.

L'augmentation du nombre d’utilisateurs sur Internet, certains novices et psychologiquement fragilisés en cette situation de
crise, est un cadre qui peut profiter aux cybercriminels : ainsi, d’'aprés la société de cybersécurité Proofpoint, quatre e-mails
frauduleux sur cing font aujourd’hui référence au Covid-19 dans leur contenu. La pratique du phishing (hameconnage) qui
consiste a obtenir des identifiants, des mots de passe ou des données personnelles en usurpant l'identité d’un individu ou
d’une organisation de confiance, met ainsi un virus bien réel au service d'une viralité digitale.
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Dans l'urgence actuelle, les utilisateurs sont plus susceptibles d'ouvrir des mails ou de cliquer sur des liens faisant référence
a la crise sanitaire : fausses collectes de fonds pour les acteurs de la santé, prétendues opportunités d’obtenir du matériel
sanitaire, etc. D'aprés Thales, 50% des noms de domaines lies au theme du Covid-19 peuvent amener a la contamination par
des logiciels malveillants (malware).

En outre, dans des entreprises et organismes gouvernementaux ou les échanges numeériques croissent alors que ta taille
des réseaux augmente, les cyberattaques ont plus de chance d'aboutir, en particulier si les connexions a distance ne sont
pas suffisamment protégées ou si des outils personnels, moins protégeés, sont utilisés en télétravail.

Impacts sur les themes d’investissement

Outre les débats suscités par la sécurité des données et les tentatives de fraudes pointant certaines faiblesses, la crise
actuelle confirme que tous les themes du digital ne présentent pas la méme résilience, ni a fortiori, le méme potentiel :
certains vont voir leur croissance acceélérer lors de cette crise avec des effets plus ou moins durables, alors que d’autres vont
étre significativement impactés car plus sensibles a certaines dépenses discrétionnaires des ménages et des entreprises, ou
aux activités les plus durement impactées par la crise sanitaire.

A Impact de la crise v
Santé Tourisme
Education Mobilité
Divertissement Publicité
Commerce Paiements
Infrastructure Services
Applications
Sécurité
Industrie
Banque
Exposition du fonds au 17/04/2020 60% 40%

Pour les themes dont la crise accélere le développement, notamment le divertissement, la croissance est limitée par la rareté
de connexions Internet fiables sur certains territoires, pays en voie de développement ou territoires ruraux de pays
développés. Ce fait bien connu est d’ailleurs évoqué pour appuyer la nécessité d'un retour rapide de certains enfants sur les
bancs de l'école.

En outre, la connexion simultanée de millions de personnes a fortement sollicité les bandes passantes ; les principaux
fournisseurs de streaming vidéo (Netflix, Disney+, YouTube, ..) ont ainsi dégradé volontairement la qualité des vidéos qu’ils
proposent afin de ne pas surcharger les réseaux. Ainsi, sur demande de 'Union Européenne, Netflix a réduit ses débits de
25%. Hors divertissement, Microsoft, dont le trafic sur ses services Cloud a explosé, a mis en place une priorisation selon le
domaine d’activité du client, au profit, par exemple, des acteurs de la santé, des autorités gouvernementales, etc.

Enfin, le digital n'échappe pas totalement aux difficultés que traversent actuellement de nombreuses entreprises, y compris
celles de grande taille : Bloomberg rapporte ainsi que les leaders du Cloud public ont du revoir les contrats de certains
grands clients, ceux-ci étant facturés sur la base de leur niveau d’utilisation (« pay-as-you-go »)...

Finaltis Digital Leaders recherche la résilience

Finaltis Digital Leaders cartographie les leaders de 'économie digitale combinant 5 axes : (1) l'identification de thémes de
croissance aveéreés, |'évaluation de (2) la qualité de la stratégie et du management, (3) des barrieres a l'entrée, (4) la solidité
financiere (bilan, flux de trésorerie) et (5) la valorisation.

En combinant ces 5 axes, le portefeuille va étre investi sur des actions de leaders digitaux, formant des themes combinant
croissance et résilience.

Pour illustrer le concept de résilience, la crise sanitaire actuelle offre de nombreux exemples. Nous en choisissons deux, le
divertissement et la publicité. Bien que tous deux « matures » en termes de pénétration digitale - 53% de digitalisation pour
le premier et 44% pour la seconde - et offrant des perspectives de croissance assez proches, ces deux secteurs et, en leur
sein, les difféerents themes qu’ils recouvrent, ne passent le test de la crise sanitaire actuelle de la méme maniere : leur
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Divertissement Publicité

Marché total adressable : 560 Md$ Marché total adressable : 630 Md$
Source : Finaltis Source : Finaltis
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Le divertissement « profite » globalement - qu'il s'agisse de I'ensemble des jeux vidéo, du streaming audio (musique,
podcasts) et des diverses formes de streaming vidéo - des mesures de confinement et de distanciation sociale : de
nombreuses heures « disponibles au divertissement digital » ont été libérées par la renonciation forcée aux activités « non-
digitales ». D'aprés une étude de la société de recherche Antenna portant sur le marché américain, les nouveaux
abonnements a Disney+ et Netflix ont augmenté de +200% et +50%, respectivement, lors du week-end du 14 mars 2020
(date de début de confinement pour plusieurs états) par rapport au week-end précédent, alors que la plupart des cinémas
du pays fermaient.

Les jeux vidéo voient également leur usage exploser : la plateforme de téléchargement de jeux PC Steam observe
actuellement une hausse de +35% de joueurs connectés simultanément par rapport a la moyenne habituelle ; la plateforme
d’e-sport Twitch (filiale d’Amazon) a vu le nombre d’heures visionnées bondir de +23% entre février et mars, atteignant 1,2

milliard sur le mois.

Tous les themes digitaux du secteur « vertical » du divertissement tirent parti de la crise sanitaire :

Exemple d’analyse thématique : divertissement

Source - Finaltis
Parcs
d'attraction

leux vidéo

% des ventes via des canaux de distribution physigques

Streaming Streaming
audio vidéo

- Effet de la crise sanitaire sur ['usage +++

La publicité digitale souffre de la coupe des budgets publicitaires observée aujourd’hui. Selon ['agence de publicité digitale
Social Fulcrum, les prix des publicités sur Facebook ont diminué de -44% entre le 1er et le 22 mars 2020 ; alors que le
nombre de clics par utilisateur restait stable (i.e. I'activité des utilisateurs restait la méme), le « taux de conversion » (i.e.
achats réalisés par ce canal) a chuté de 53%.

Toutefois, I'augmentation du trafic Internet signifie que plus de consommateurs sont a trouver en ligne que dans le monde
physique : ceci devrait partiellement compenser a terme l'effet négatif de la fonte des budgets et offrir un potentiel de
rebond plus important en sortie de crise. Par ailleurs, il convient de qualifier plus précisément la réduction des budgets
publicitaires : si les TPE/PME ainsi que certains verticaux fortement impactés (tourisme, transports, etc.) réduisent
effectivement leurs budgets, les grandes entreprises, celles notamment des verticaux « épargnés », continuent a acheter de

l'espace publicitaire digital.
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Ainsi, selon les themes digitaux du secteur « vertical » de la publicité, la résilience testée par cette crise n'est pas la méme:

Exemple d’analyse thématique : publicité
Source . Finaltis

Hors média

Affichage
Presse écrite .
Reseaux
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e-commerce
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recherche
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- Effet de la crise sanitaire sur Fusage

En adoptant une grille thématique plus fine, le portefeuille Finaltis Digital Leaders peut s'affranchir d’une lecture sectorielle
- et a fortiori de pondérations indicielles - pour ne retenir que les themes et les valeurs combinant croissance et véritable
résilience aux crises, notamment cette crise sanitaire, au sein de son univers d’investissement composé aujourd’hui de 600

valeurs mondiales dont le facteur principal de croissance est la digitalisation.

Enfin, Finaltis Digital Leaders construit un portefeuille de valeurs en ne retenant que l'équilibre entre croissance et résilience

que chacune apporte au sein d'un ensemble multithématique.
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Acheve de rédiger le 23 avril 2020.
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