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ELECTIONS US : UNE BONNE NOUVELLE
POUR LES ACTEURS DE LA SANTE ?

QUEL EST LIMPACT DES ELECTIONS
AMERICAINES SUR LE SECTEUR
DE LA SANTE ?

Adeline Salat-Baroux Le résultat inattendu de ’élection américaine a levé les
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le secteur de la santé. La victoire de Donald Trump a
entrainé un véritable soulagement pour les laboratoires
pharmaceutiques et les sociétés de biotechnologie. Lors

de ses premiéres déclarations, le nouveau Président a

par ailleurs clairement affiché son soutien a la recherche
médicale et a 'innovation dans le secteur de la santé.
Au-dela de la victoire du camp républicain, d’autres
événements ont été synonymes d’'une moindre pression
réglementaire attendue sur les prix des médicaments.

Les propositions du CMS (Centers for Medicare and
Medicaid : agence fédérale en charge de la santé) de durcir le
modéle de prix actuel sont en train de s’estomper. Le rejet par
les électeurs de la proposition de loi 61 en Californie visant a
interdire aux agences d’état de payer les médicaments plus
chers que les tarifs négociés par le département des Anciens
Combattants, a constitué un autre facteur trés positif.

UNIVERS : S&P 500
1,60 | — Biotechnologie
Pharmacie
— Services de santé

— Equipements de santé

T T T T T T T T T T
sept. sept. sept. sept. sept. sept. sept. sept. sept. sept. sept.
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016

Source : Bloomberg. Les chiffres cités ont trait aux années écoulées et ne sont pas un indicateur fiable des données futures.

La santé a été au coeur de la campagne présidentielle américaine. Les craintes d’une
réglementation sévére sur le prix des médicaments ont débuté avec le premier « tweet »
d’Hillary Clinton a I’été 2015 et le scandale du laboratoire Valeant. Les inquiétudes sur une
volonté affichée d’un contrdle des prix aux Etats-Unis ont provoqué une correction qui a pris
fin avec I’élection du candidat républicain. Le marché va désormais pouvoir se recentrer sur
les fondamentaux solides du secteur, sa capacité d’innovation et la visibilité de sa croissance.

1l reste toutefois une incertitude sur la
réforme de P’Affordable Care Act. Durant
sa campagne électorale, Donald Trump
s’était engagé pour une abrogation de la
réforme mise en place par le Président
Barack Obama. Depuis son élection, il est
revenu sur son programme et souhaite
désormais un remplacement de la loi

(« Repeal and Replace »). Cette réforme

a déja permis a 21 millions d’américains
qui mavaient pas de couverture santé

de bénéficier d’une assurance maladie.
Le principal objectif de Donald Trump
semble concerner le financement de la
réforme avec en particulier, un transfert
du financement du gouvernement Fédéral
vers les Etats.

QUELLES SONT VOS
CONVICTIONS DANS CET
ENVIRONNEMENT ?

Les nouvelles conditions de marché et
la correction des derniers mois créent
un point d’entrée particuliérement
intéressant sur le secteur de la santé.

La valorisation présente une décote
significative par rapport a 'ensemble
des marchés malgré une croissance
bénéficiaire supérieure, la solidité des
fondamentaux et la visibilité du secteur.

Nous sommes confiants sur le potentiel
de rebond, en particulier pour certaines
valeurs ayant souffert au cours des
derniers mois, a savoir les mutuelles

de santé et les grandes sociétés de
biotechnologie qui offrent aujourd’hui
une décote de plus de 30% par rapport au
marché.
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Avec une croissance attendue des bénéfices en 2017 de 13%),
nous pensons que cette thématique offre une véritable
opportunité d’investissement. De plus, des innovations majeures
sont en cours dans des domaines tels que 'immunothérapie, les
maladies orphelines, les maladies infectieuses... avec nombre
de nouveaux traitements qui

devraient étre approuvés

dans les prochaines années.

Enfin, de nombreuses

opérations financiéres ont

été bloquées au cours de

l’année 2016. Le département

de la Justice s’est efforcé de

bloquer la consolidation dans

le secteur de I'assurance santé

(Anthem / Cigna et Aetna /

Humana). Le changement

de réglementation afin de

limiter I’évasion fiscale

a conduit Pfizer a retirer

son offre d’acquisition sur

le laboratoire Allergan.

Le niveau actuel de valorisation de nombreuses sociétés et
lavantage fiscal qui devrait étre accordé aux entreprises pour
le rapatriement des liquidités détenues a ’étranger constituent
un environnement porteur pour un retour des opérations
financieres.

QUEL EST VOTRE POSITIONNEMENT
DANS CE CONTEXTE ?

Dans ce contexte, nous avons largement renforcé notre
exposition aux valeurs de biotechnologie ayant déja des produits
commercialisés et bénéficiant d’une croissance visible.
Nous avons allégé nos investissements dans les sociétés
d’équipement médical ayant surperformé au cours des
derniers mois. Le secteur des mutuelles de santé a été
renforcé. Enfin, nous avons introduit de maniere trés
sélective des laboratoires de spécialité exagérément
sanctionnés par la tourmente électorale.
Nous privilégions des valeurs de biotechnologies
comme Celgene. Cette société spécialisée dans le
traitement du myélome multiple commercialise le
Revlimid dont le chiffre d’affaire s’établit a $6.7bn.
Celgene bénéficie d’une croissance forte de ses
produits existants et d’un pipeline de 9 traitements en
développement avancé.
Nous avons également une forte conviction sur
Allergan, laboratoire spécialisé notamment dans
les produits dermatologiques, esthétiques et
ophtalmologiques. La cession récente de son activité générique a
Teva pour 40 milliards de dollars lui permet de se recentrer sur
des domaines thérapeutiques en croissance, de faire du retour a
l'actionnaire et de réinvestir dans des traitements innovants.

Bénéficiez de notre expertise sur la thématique de
la santé a travers notre fonds

Edmond de Rothschild Fund Global Healthcare.
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