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MedTech U.S. : plancher atteint ?

Si vous ne vous considérez pas comme néophyte sur les marchés financiers, vous savez que la valeur d’'une société est tres dépendante des
perspectives de croissance que les analystes y attachent. Plus de croissance signifie une meilleure valorisation. De nombreux analystes et
gestionnaires de portefeuille en sont convaincus : le secteur de la santé est vu comme I'un des futurs grands gagnants de I'émergence de
I'Intelligence Artificielle. Leur argument est facile a suivre : I'|A devrait permettre aux grands laboratoires et ateliers de conception de mener des
recherches plus pointues, plus efficaces et surtout, d’améliorer les probabilités de succes cliniques et commerciaux. Si 'ensemble du secteur de
la santé aux Etats-Unis devrait en profiter, le constat du cété de la technologie médicale est plutét amer. Le Dow Jones US Select Medical
Equipment perd en effet plus de 20% depuis le 1*" janvier 2026, contre une performance de pres de 8% pour le S&P 500.

Comprendre le secteur de la santé aux U.S.

Pour comprendre ce qu'’il s’est passé sur la « MedTech » américaine, il faut d’'abord comprendre comment fonctionne le secteur de la santé aux
Etats-Unis, et ca, ce n’est pas une mince affaire. Si 'on se référe au classement GICS (Global Industry Classification Standard, ou un classement
des différents secteurs d’activité que I'on peut retrouver sur les marchés, développé par MSCI et S&P Dow Jones Indices), le secteur de la santé
aux Etats-Unis compte au total 10 sous-secteurs. La firme de consultance McKinsey fait, elle, encore mieux puisqu’elle identifie jusqu’a 27 sous-
secteurs. Pour l'instant, voici un récapitulatif concis de I'organisation du secteur de la santé.

Selon la classification GICS, le secteur de la santé est réparti en deux grandes catégories : d’'un c6té la pharma, biotech et sciences de la vie et
de l'autre les équipements et services de santé. Dans le premier groupe, figurent donc les sociétés de biotechnologies (principalement actives
dans la recherche et le développement de nouvelles thérapies génétiques), la pharma (également actives dans la recherche et le développement
mais avec une attention plus grande a la production de médicaments a base d’ingrédients pharmaceutiques) et enfin les entreprises des sciences
de la vie qui fournissent une large gamme d’accessoires, de produits et d’analyses qui viennent en soutien des activités des deux premiers
groupes. De l'autre cété, les sociétés actives dans les équipements et services en lien avec la santé peuvent étre des sociétés dont I'activité
repose sur le développement de nouvelles technologies, des entreprises axées sur la conception de matériel électronique ou instruments a usage
in-vitro (cathéters, caméras endoscopiques etc. c’est précisément le sous-secteur de la MedTech) et enfin, bien sir, I'ensemble des prestataires
de services comme les pharmacies, les hopitaux, les centres de réhabilitation, ou les sociétés de gestion des plans d’assurance.

Aux Etats-Unis, on peut voir le secteur sous un autre angle, soit en fonction du réle de chaque intervenant. La premiére piéce de notre puzzle est
constituée des fabricants. Ils développent des « pipelines » de médicaments ou de dispositifs médicaux dans I'espoir de découvrir un composé
ou un instrument révolutionnaire susceptible de devenir un médicament ou un dispositif a succes.

Une fois approuvé, le traitement ou dispositif médical n’est pas directement vendu au client mais passe par un intermédiaire : les distributeurs.
Ce sont des grandes pharmacies comme CVS Health, Walgreens ou McKesson. Pour le contexte, environ 92% des médicaments sont vendus
par I'intermédiaire de distributeurs, un peu moins pour les dispositifs médicaux. Les distributeurs vendent ensuite leurs produits aux prestataires
de soins de santé, ici appelés les « fournisseurs ». Il s’agit des hdpitaux et autres centres de soins, qui abritent les interactions entre les
professionnels de la santé et leurs patients.

Ces distributeurs sont rémunérés par les « payeurs ». Les payeurs sont composés des grandes compagnies d’assurance-maladie telles que
UnitedHealth Group, Elevance ou Humana pour les assureurs commerciaux mais aussi des programmes Medicare et Medicaid pour les
programmes gouvernementaux. Nous reviendrons un peu plus loin sur ces deux dernieres organisations. Les payeurs collectent les primes
d’assurance des patients tels que vous et moi et se rémunérent sur la différence entre d’une part les soins remboursés aux prestataires de soins
de santé et les distributeurs de médicaments et dispositifs et d’autre part les primes récoltées aupres des patients.

Maintenant que vous avez une meilleure vision de 'ensemble du secteur, revenons au coeur du sujet.

Vecteurs de croissance

Le secteur des technologies médicales profite globalement des mémes relais de croissance que le secteur de la santé en général. Parmi les
principaux, on retrouve évidemment le vieillissement de la population, ot le nombre de seniors augmente année aprés année, ce qui augmente
mécaniquement la taille du marché des technologies médicales. Dans les pays de 'OCDE, selon I'organisme éponyme, le vieillissement de la
population a pour origine deux phénoménes bien distincts : d’'une part, I'espérance de vie moyenne qui augmente année apres année et d’autre
part, la chute du taux de natalité. En termes de démographie, on peut également citer 'augmentation marquée de la population en situation
d’obésité. Selon I'Organisation Mondiale de la Santé, environ une personne sur huit en 2022 dans le monde était obése. Cette tendance n’a fait
que s’accélérer puisque depuis 1990, le nombre d’adultes en situation d’obésité a doublé et le nombre d’adolescents obéses aurait méme
quadruplé. En 2022, environ 2,5 milliards d’adultes seraient en surpoids et 890 millions d’entre eux en situation d’obésité. Méme si les nouveaux
médicaments amincissants devraient ralentir la croissance de cette tendance, le risque de complications cardiovasculaires engendrées par ce
phénoméne augmente considérablement la demande pour les technologies médicales.

Enfin, les derniéres avancées technologiques créent également de la demande pour les procédures innovantes telles que les opérations moins
invasives (opérations généralement réalisées par des chirurgiens assistés par des robots dans le but d’'augmenter la précision et réduire le volume
de tissus a manipuler/endommager pour arriver au cceur du probleme).
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Les principaux risques ou pourquoi le secteur est si déprimé

Pour comprendre pourquoi le secteur de la MedTech est tant puni sur les marchés, il faut revenir sur les composantes de I'offre et de la demande
ainsi que sur les acteurs qui sous-tendent ces interactions. Une société de technologies médicales ne vend pas un médicament mais des
instruments ou dispositifs, souvent implantés dans le corps du patient directement. Parmi ces dispositifs figurent, entre autres, les stents, les
cathéters, les pacemakers, les valves artificielles, etc. A I'inverse d’'un médicament qui peut se prendre jusqu’a plusieurs fois par jour pour les
traitements les plus lourds, les dispositifs de haute technologie des fournisseurs d’équipements médicaux ne sont achetés qu’une seule fois (ou
presque, en fonction de I'état de santé du patient) par opération. Le volume de dispositifs vendus est donc directement dépendant du nombre
d’opérations chirurgicales réalisées. Or, vous I'aurez maintenant compris, ces procédures médicales ont vu leur nombre chuter brusquement ces
derniers mois. Les causes de ce brusque déclin sont diverses. Nous les détaillons ci-dessous.

Comme nous le mentionnions plus haut, une grande partie des dépenses en soins médicaux se fait par I'intermédiaire des « payeurs », ces
assurances médicales commerciales (UnitedHealth Group, Humana etc.) ou gouvernementales (Medicare et Medicaid). Si la majorité des primes
qui alimentent les coffres des assureurs commerciaux est payée par I'employeur, la situation est différente pour les assurances gouvernementales.
En effet, puisqu’il s’agit de programmes destinés aux personnes a risques (les seniors et personnes souffrant de déficiences mentales pour
Medicare et personnes en situation économique précaire pour le programme Medicaid), les primes appliquées par ces deux organisations sont
financées en majorité par I'Etat (le citoyen ne paie qu’une légére contribution).

Le département américain pour le commerce estimait en 2024 que prés de 120 millions d’Américains bénéficiaient d’'une assurance Medicare ou
Medicaid, soit prés d’un tiers de la population. En 2024, les dépenses pour la santé aux Etats-Unis ont atteint les 5.300 milliards de dollars selon
'organisme CMS.gov. Un chiffre qui n'a pas plu a ’Administration Trump, puisque son fameux « One Big Beautiful Bill Act » (vaste plan de
mesures d’économies qui doit permettre de diminuer les taxes notamment, mesure phare de la campagne présidentielle de Donald Trump) prévoit
plus de 1.000 milliards de dollars d’économie dans le programme Medicaid. Les conséquences directes de ces mesures sont par exemple,
I'expiration des subsides de I'Affordable Care Act, qui permettait aux personnes dans le besoin de s’enrdler plus facilement dans les programmes
Medicare et Medicaid. Selon une analyse de la KFF, un institut de recherche indépendant dans le secteur de la santé aux Etats-Unis, la prime
annuelle payée par les foyers fragiles devrait passer de $888 en moyenne en 2025 & $1.904 en 2026, en augmentation de 114% sur un an. Les
conséquences sont simples a comprendre : de nombreuses familles ne pourront pas assumer I'augmentation de prix et devront se rediriger vers
une assurance aux primes plus faibles (moindre couverture) voire méme ne pourront plus s’assurer. Sans assurance, il est peu probable que ces
personnes regoivent les soins dont elles ont besoin.

Aspect social mis a part, TOBBBA a un impact direct sur le volume de demande pour les procédures chirurgicales et donc sur la demande pour
les dispositifs des sociétés actives dans la MedTech. Qui plus est, les populations les plus vulnérables sont souvent davantage exposées a
certains facteurs de risque et dépendent plus fortement de la couverture publique pour accéder aux soins.

La deuxiéme raison qui a mené le secteur de la MedTech aux valorisations actuelles est plus structurelle. Les Etats-Unis souffrent depuis plusieurs
années maintenant d’'une pénurie de chirurgiens et de médecins. Dans un rapport du College Américain des Chirurgiens, 'organisme prévoit un
manque de quelques 10.000 a 19.900 chirurgiens d’ici a 2036. Sans rentrer trop dans les détails, c’est en réalité un moratoire publié en 1980 par
le Comité Consultatif National sur la Formation Médicale Postuniversitaire qui prévoyait une offre excédentaire de pres de 145.000 médecins et
chirurgiens a I'approche des années 2000 qui est a I'origine du probleme. Le risque était sérieux : une suroffre pouvait empécher les médecins
de pratiquer dans les bonnes conditions, de percevoir un traitement approprié et de prodiguer les soins adéquats aux patients. Les mesures ont
été immédiates : établissement d’'un quota maximal du nombre d’inscriptions en école médicale, interdiction de construire de nouvelles universités
médicales et établissement d’un plafond limitant le nombre de stages postuniversitaires subsidiés par I'Etat.

Apres un quart de siécle d’application, il est apparu que les prévisions du rapport étaient erronées, surtout en considérant la croissance rapide
de la population américaine, les nouvelles avancées dans les technologies médicales (plus grande diversité au niveau de la palette d’interventions
chirurgicales) et 'impossibilité de laisser croitre le personnel médical spécialisé. Depuis, toutes les mesures prises et préconisées dans le rapport
de 1980 ont été levées. Toutefois, sile nombre de stagiaires en médecine et chirurgie aux Etats-Unis a bien augmenté entre 2007 et 2023 (+37%),
le nombre de praticiens croit plus lentement, & +10% sur la méme période. Une insuffisance dans le nombre de chirurgiens disponibles conduit
mécaniquement a moins d’opérations réalisées et donc, a une demande plus faible pour les produits des sociétés actives dans les technologies
médicales.

D’un point de vue marchés financiers, d’autres facteurs tiennent également a distance les investisseurs en technologies médicales. Parmi les
plus visibles, figurent :

. Les disparités de traitement sur base de la confiance des investisseurs :

Les entreprises les plus performantes ont démontré qu’un investissement constant dans I'innovation stimule non seulement la croissance, mais
produit également un effet multiplicateur en renforcant la confiance des investisseurs, ce qui se traduit par une perception favorable du risque.
Une analyse menée par le bureau de consultance Ernst & Young va plus loin en indiquant que 84% des CEO du secteur des sciences de la vie
s’attendent a ce que les investisseurs tiennent de plus en plus les entreprises pour responsables du retour sur investissement de leurs stratégies
d’allocation de capitaux.
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e La« Loides grands chiffres » :

En anglais, The Law of Big Numbers traduit un concept bien connu sur les marchés et qui frappe la MedTech de plein fouet pour le moment : au
plus une société publie de bons chiffres, au plus il devient compliqué pour cette méme société de faire mieux I'année suivante. Apres deux trés
bonnes années pour le secteur (politique plus coulante en ce qui concerne I'accés aux soins de santé au lendemain de la crise sanitaire qui a
mené a plus de remboursements de la part des payeurs et donc, une meilleure demande de la part des patients), 'arrivée de I’Administration
Trump et les conséquences de son agenda politique ont marqué un coup d’arrét brutal dans la capacité des sociétés a faire mieux chaque année.

. Les semiconducteurs et I'lA raflent la mise

Si la MedTech a souffert d’'un environnement économique et politique moins favorable, 'excés de pessimisme que 'on constate pour le moment
trouve également son origine dans le fait que nombre d’investisseurs sont aujourd’hui a la recherche de liquidités pour pouvoir s’exposer au
secteur en pleine explosion des semiconducteurs et de linfrastructure IA mais aussi dans I'objectif de pouvoir participer au trio de méga
introductions en bourse que sont SpaceX, Anthropic et OpenAl. Les gestionnaires en recherche de risque vendent les secteurs traditionnellement
plus défensifs (la santé) pour s’exposer aux thématiques de forte croissance.

Alors la MedTech, on oublie ?

Heureusement pour les investisseurs actuels et potentiels, tout n’est pas perdu pour le secteur de la MedTech et de belles opportunités se profilent
déja aI'horizon. Parmi les grands themes qui devraient soutenir le secteur dans les prochaines années, on retrouve bien évidemment la croissance
du marché cible des sociétés MedTech : les personnes de plus de 65 ans et les personnes souffrant de problemes cardiovasculaires. L'OMS
rappelle d’ailleurs que les problémes cardiovasculaires représentent la premiére cause de mortalité dans le monde, avec prés de 20 millions de
morts en 2022, soit environ 32% des déces dans le monde cette année-la.

Plus spécifique au marché américain, de nouvelles mesures sont prises pour rendre 'accés aux soins de santé plus accessibles, malgré les
coupes dans le budget induites par TOBBBA. C’est le cas notamment du projet de loi sur la « Neutralité du Site » (Site Neutrality, en anglais). Ce
projet part du constat que les payeurs (pour rappel, les assureurs) paient une franchise plus élevée pour un soin prodigué au patient dans un
hopital de jour par rapport au méme soin prodigué dans un centre de chirurgie ambulatoire ou dans un cabinet indépendant. Le projet doit mettre
tous les établissements sur un méme pied d’égalité et réduire les colts pour le patient, ce qui devrait engendrer plus de demandes pour ces
prestations de soins.

Ces mémes centres de chirurgie ambulatoire (ASC, pour Ambulatory Surgical Centers) suscitent un intérét croissant chez les patients. Bien que
les ASC soient des structures de plus petite taille, traitant un volume de patients moins important et plus dispersées tant sur le plan géographique
qu’en termes de marché, il existe une réelle opportunité pour les entreprises de technologies médicales d’adapter leurs solutions a ces centres
et de gagner des parts de marché dans ce segment en pleine croissance. Méme si la rentabilité des ASC est moins favorable pour le secteur des
technologies médicales que celle des centres hospitaliers de soins ambulatoires, I'établissement de relations durables avec ces acteurs devrait
permettre aux entreprises de ce secteur d'assurer leur croissance future.

Enfin, d’'un point de vue activité, les analystes qui suivent le secteur constatent que les pipelines de développement de traitements des sociétés
de technologies médicales restent bien remplis et pourraient mener a des révisions a la hausse des objectifs financiers dans le chef des
entreprises en 2027 et 2028.

Conclusion

Investir ou ne pas investir ? Comme souvent, la réponse est plus nuancée. Pour ceux qui voient le verre a moitié plein, on peut citer des niveaux
de valorisation extrémement bas, qui limitent le risque de baisse. Aprés le brusque décrochage observé ces derniers mois, on est en droit de
penser que le pire est derriére nous et que la grande majorité des mauvaises nouvelles est déja prise en compte par le marché. C’est en tout cas
ce que pensent les analystes de Wall Street.

D’un autre c6té, certains des nuages qui assombrissent le secteur pourraient mettre du temps a se dissiper. On pense notamment aux coupes
dans les budgets des grands assureurs gouvernementaux ou a la pénurie de main d’ceuvre qui touche actuellement les professions de chirurgiens
et médecins.

En résumé, I'orage boursier semble déja bien avancé, mais le retour a un ciel dégagé pourrait prendre du temps. Le secteur redevient intéressant
pour les investisseurs patients, mais il mérite encore une approche sélective sur certains dossiers.
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Les grands acteurs

Abbott Laboratories (ABT)

L'activité principale d'Abbott consiste en la découverte, le développement, la fabrication et la
commercialisation d'une gamme étendue et diversifiée de produits de santé. La société se compose de
quatre divisions distinctes : 1) Produits pharmaceutiques établis : gastro-entérologie, santé féminine,
maladies cardiovasculaires, médicaments respiratoires, etc., 2) Produits de diagnostic : systemes de
test et de diagnostic, cartouches pour l'analyse des gaz sanguins, etc., 3) Produits nutritionnels :
produits nutritionnels destinés aux enfants et aux adultes et 4) Dispositifs médicaux : dispositifs destinés
a la gestion du rythme cardiaque, a I'électrophysiologie, a l'insuffisance cardiaque, aux maladies
vasculaires et aux pathologies cardiaques structurelles.

Becton, Dickinson & Co. (BDX)

Becton Dickinson est une entreprise mondiale spécialisée dans les technologies médicales qui se
consacre au développement, a la fabrication et a la commercialisation d’'une large gamme de fournitures
médicales, de dispositifs, d’équipements de laboratoire et de produits de diagnostic. L'entreprise se
compose de trois divisions distinctes : 1) BD Medical : technologies et dispositifs médicaux destinés a
améliorer la prestation des soins de santé, 2) BD Lifesciences : produits destinés au prélévement et au
transport en toute sécurité d’échantillons diagnostiques, ainsi que des instruments et des systemes de
réactifs permettant de détecter un large éventail de maladies infectieuses, d’infections nosocomiales et
de cancers et 3) BD Interventional : propose des produits spécialisés dans les domaines vasculaire,
urologique, oncologique et chirurgical.

DexCom, Inc. (DXCM)

DexCom est une entreprise spécialisée dans les dispositifs médicaux, dont I'activité principale consiste
a concevoir, développer et commercialiser des systemes de surveillance continue de la glycémie (CGM)
destinés a la prise en charge du diabéte et de la santé métabolique par les patients, les soignants et
les professionnels de santé du monde entier.

Edwards Lifesciences Corp (EW)

Edwards Lifesciences Corporation est le leader mondial de I'innovation en matiere de pathologies
cardiaques structurelles. Les produits de I'entreprise sont répartis en trois divisions : 1) le remplacement
valvulaire aortique transcathéter (TAVR) (ou la gamme de valves Edwards SAPIEN reste le traitement
de référence pour la prise en charge a vie des patients atteints de sténose aortique sévere, 2) les
traitements transcatheter de la valve mitrale et tricuspide (TMTT) répondent aux besoins complexes et
non satisfaits des patients atteints de pathologies mitrales et tricuspides et 3) la division « Chirurgie
cardiaque structurelle » et la technologie tissulaire RESILIA qui ont établi la nouvelle référence en
matiére de durabilité des valves tissulaires.

GE Healthcare Technologies, Inc. (GEHC)

GE Healthcare Technologies est I'un des principaux fournisseurs mondiaux de solutions de santé,
proposant des technologies médicales de pointe, des diagnostics pharmaceutiques, ainsi que des
solutions d’intelligence artificielle, de cloud computing et logicielles. Les produits de I'entreprise sont
répartis en quatre divisions : 1) Imagerie, qui comprend cing gammes de produits et services associés
: l'imagerie moléculaire, la résonance magnétique, la santé des femmes et la radiographie, 2) Solutions
de visualisation avancées, dont le portefeuille de produits s’adresse aux patients dans les domaines de
I’échographie spécialisée et le guidage interventionnel, 3) Solutions de soins aux patients : ce segment
s’adresse aux équipes soignantes et aux systemes de santé pour répondre a de multiples besoins en
matiére de soins aux patients, notamment les solutions de surveillance et les solutions de réanimation
et 4) Diagnostics pharmaceutiques : fournit des agents de contraste et des agents d’imagerie
radiopharmaceutiques aux secteurs mondiaux de la radiologie et de la médecine nucléaire.

Market cap: 158 milliards USD
Dividend yield: 2,8%

YTD return: -27%

Upward potential: +28%
Forward PE-ratio: 16x

Market cap: 41 milliards USD
Dividend yield: 2,8%

YTD return: -23%

Upward potential: +15%
Forward PE-ratio: 11x

Market cap: 27 milliards USD
Dividend yield: n.a.

YTD return: +5%

Upward potential: +23%
Forward PE-ratio: 26x

Market cap: 52 milliards USD
Dividend yield: n.a.

YTD return: +5%

Upward potential: +9%
Forward PE-ratio: 29x

Market cap: 30 milliards USD
Dividend yield: 0,2%

YTD return: -21%

Upward potential: +20%
Forward PE-ratio: 13x
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IDEXX Laboratories, Inc. (IDXX)

La société développe, fabrique et distribue des produits et fournit des services destinés principalement
aux secteurs de la médecine vétérinaire pour animaux de compagnie, d’élevage, d’aviculture et de
l'industrie laitiére, ainsi que des solutions d’analyse de I'eau. Ses activités s’articulent autour de trois
divisions : 1) Groupe Animaux de Compagnie (CAG) : produits et services de diagnostic et de gestion
de l'information destinés au secteur vétérinaire des animaux de compagnie, 2) Produits pour la qualité
de l'eau : solutions d’analyses innovantes et instruments associés permettant la détection et la
quantification simple, rapide et précise de divers paramétres microbiologiques dans I'eau et 3) Elevage,
volaille et produits laitiers : la division fournit des tests de diagnostic, des services et instruments
associés utilisés pour suivre I'état de santé du bétail et de la volaille, améliorer I'efficacité des
producteurs et évaluer la qualité et la sécurité du lait.

Intuitive Surgical (ISRG)

L'entreprise allie une technologie innovante a une expertise clinique pour faire progresser les soins peu-
invasifs en proposant un écosystéme complet comprenant des systemes assistés par robot, des
instruments et des accessoires. Les plateformes comprennent les systemes chirurgicaux da Vinci,
congus pour permettre un large éventail d’interventions chirurgicales chez les patients selon une
approche peu-invasive, ainsi que le systeme endoluminal lon, qui étend I'offre commerciale au-dela de
la chirurgie pour inclure les procédures diagnostiques, permettant notamment la réalisation de biopsies
pulmonaires peu-invasives. En complément de sa plateforme, I'entreprise propose également une
gamme compléte d’instruments chirurgicaux et accessoires robotiques.

Medtronic Plc (MDT)

La société compte quatre divisions distinctes qui se consacrent principalement au développement, a la
fabrication, a la distribution et a la vente de traitements et de services médicaux basés sur des
dispositifs. 1) Le portefeuille Cardiovasculaire se compose des divisions Rythme cardiaque et
insuffisance cardiaque, Cceur structurel et aorte, et Artéres coronaires et vasculaires périphériques 2)
Le portefeuille Neurosciences comprend les divisions Technologies craniennes et rachidiennes,
Thérapies spécialisées et Neuromodulation, 3) Le portefeuille Médecine chirurgicale comprend les
divisions Chirurgie et endoscopie et Soins aigus et surveillance et 4) L'unité opérationnelle Diabéte
développe, fabrique et commercialise des produits et services destinés a la prise en charge du diabéte
de type 1 et de type 2.

Resmed, Inc. (RMD)

Resmed est un leader mondial dans le domaine de la santé numérique et des dispositifs médicaux
connectés au cloud. L'entreprise congoit des solutions innovantes visant a traiter les patients et a leur
éviter I'hospitalisation, ce qui leur permet de mener une vie plus saine et de meilleure qualité. Ses
technologies de santé numérigue et ses dispositifs médicaux connectés au cloud transforment la prise
en charge des personnes souffrant d'apnée du sommeil, de bronchopneumopathie chronique
obstructive (BPCO) et d'autres maladies chroniques.

Stryker (SYK)

Les produits de la société comprennent du matériel chirurgical et des systémes de navigation
chirurgicale, des systémes endoscopiques et de communication, du matériel de manutention des
patients, du matériel médical d’urgence, des technologies de communication clinique et de plateformes
de soins virtuels assistées par lintelligence artificielle, des produits destinés aux interventions
chirurgicales traditionnelles du cerveau, des produits peu-invasifs pour le traitement des AVC
ischémiques et hémorragiques aigus et des thrombo-embolies veineuses, des implants utilisés dans le
cadre de prothéses articulaires et de chirurgie traumatologique, la technologie assistée par bras
robotisé Mako, ainsi que d’autres produits utilisés dans diverses spécialités médicales.

Market cap: 43 milliards USD
Dividend yield: n.a.

YTD return: -19%

Upward potential: +30%
Forward PE-ratio: 36x

Market cap: 142 milliards USD
Dividend yield: n.a.

YTD return: -29%

Upward potential: +42%
Forward PE-ratio: 38x

Market cap: 103 milliards USD
Dividend yield: 3,6%

YTD return: -16%

Upward potential: +21%
Forward PE-ratio: 14x

Market cap: 29 milliards USD
Dividend yield: 1,2%

YTD return: -18%

Upward potential: +22%
Forward PE-ratio: 16x

Market cap: 120 milliards USD
Dividend yield: 1,1%

YTD return: -11%

Upward potential: +23%
Forward PE-ratio: 20x
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Analyste Financier



Avertissement :

Les informations, interprétations, estimations et/ou opinions
contenues dans ce document sont basées sur des sources réputées
fiables et sélectionnées avec soin.

Toutefois, Leleux Associated Brokers s.a. ne donne aucune garantie
quant au caractere exact, fiable ou complet de ces sources. La
diffusion de ces informations s’opére a titre purement indicatif et ne
peut étre assimilée, ni a une offre, ni a une sollicitation a la vente, a
'achat ou la souscription de tout instrument financier et ce, dans
quelle que juridiction que ce soit. Les informations contenues dans le
présent document ne constituent ni un conseil en investissement ni
meéme une aide a la décision aux fins d’effectuer notamment une
transaction ou de prendre une décision d’investissement. Leleux
Associated Brokers s.a. n'offre aucune garantie quant a I'actualité, la
précision, I'exactitude, I'exhaustivité ou I'opportunité de ces
informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilité.
En outre, cette publication est destinée a une large distribution, et ne
tient pas compte de la connaissance et de I'expérience financiére
particuliére du lecteur, ni de sa situation financiére, ses besoins, ses
objectifs d’investissement et de son aversion aux risques. Dans tous
les cas, il est recommandé au lecteur d'utiliser d’autres sources
d’'information et de prendre contact avec un chargé de clientéle pour
tout renseignement complémentaire.

La méthodologie de recommandation poursuivie par Leleux
Associated Brokers pour se forger une opinion analytique
(valorisation, hypothéses sous-jacentes, modeles, risques) et la liste
des recommandations des 12 derniers mois émises par Leleux
Associated Brokers peuvent étre consultées a I'endroit suivant :
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/INFOS-
ANALYSIS?OpenDocument.

La recommandation sous revue est faite a titre purement ponctuel et
Leleux Associated Brokers ne donne aucune garantie quant au suivi
de la recommandation dans le temps, de sa fréquence, ou d’'une

éventuelle mise a jour de celle-ci a la suite d’événements de marché.

De facon générale, I'heure des prix des instruments financiers
mentionnés dans la recommandation correspond a I'heure de cléture
du marché sur lequel I'instrument est traité (End Of Day), sauf
mention expresse et contraire.

Leleux Associated Brokers (www.leleux.be) est une société anonyme
de droit belge, inscrite a la banque carrefour des entreprises sous le
n° 0426 120 604, dont le siege social est sis a B- 1000 Bruxelles, Rue
Royale 97, agréée en tant que Société de Bourse, entreprise
d’investissement de droit belge et soumise a la surveillance
prudentielle de I'autorité de contréle en Belgique, la FSMA (Financial
Services & Market Authority), établie a B- 1000 Bruxelles, rue du
Congres 12-14.

Les Conditions Générales de Leleux Associated Brokers peuvent étre
consultées a I'adresse suivante
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/PDF/$File/Conditi
0ns%20G%C3%A9IN%C3%A9rales.pdf, et en particulier la section 27
traitant de la gestion des conflits d’intérét.

Les analystes qui éditent des recommandations ne sont pas autorisés
a détenir les instruments couverts pour compte propre. De méme,
Leleux Associated Brokers ne détient en aucune maniere des
instruments financiers faisant 'objet de la recommandation sous
revue, ni ne délivre de prestation de service pour leurs émetteurs.
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