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@ l'exhaustivité ou 'exactitude. Elle ne peut étre assimilée a une incitation ou recommandation a investir. Nous vous rappelons

qu'investir en actions, directement ou via des fonds en actions, n'of fre aucune garantie de capital. Vous devez donc étre prét

a accepter les fluctuations des marchés boursiers et le risque lié de perte de tout ou partie de 'épargne investie. Veuillez

consulter les mentions réglementaires importantes a la fin de larticle.

Face au ralentissement macroéconomique en Occident (notamment en Europe) et
a une reprise toujours timide de I'économie chinoise, le luxe n’a pas été épargné en
Bourse parlesinvestisseurs 'année derniére. Maintenant que lasaison des publications
de résultats 2023 est terminée, nous faisons le point sur nos perspectives pour le
secteur en 2024 et plus particulierement sur les caractéristiques qui nous semblent
appropriées pour analyser le domaine du luxe.

Historiquement, le secteur du luxe a toujours eu une « prédominance frangaise ».
Leader mondial du secteur, LVMH en est un parfait exemple, le titre pesant d'ailleurs plus
de 15% dans la pondération du CAC 40 (Euronext, mars 2024), devant ses concurrents
Hermeés (9%), LOréal (9%) et Kering (2%).

Enattendant, la performance du CAC40 a été affaiblie en 2023 par la baisse des valeurs
du luxe. Méme si un rebond a été visible depuis le début de I'année, nous préférons nous
montrer sélectifs dans le choix des valeurs.

En effet, plusieurs vents contraires, comme le ralentissement économique en Occident
et la timide croissance de ['économie chinoise, nous font penser que les performances
opérationnelles de la période 2019-23 ne seront pas réitérables en 2024. Cette
interprétation sera selon nous particuliéerement valable pour larentabilité, les marges de
la plupart des groupes du secteur ayant atteint des niveaux historiques 'année derniére
grace a l'inflation. Dans ce contexte, nous privilégions des acteurs avec des marques
dites « absolues » et des produits intemporels, dont ['activité devrait faire preuve
d'une plus grande résilience dans un envtironnement moins favorable cette année.

Nous aborderons ainsi 3 valeurs dans cet article : LVMH, Hermeés et Kering.

Moins d'optimisme pour le secteur du luxe en 2024

2024 devrait correspondre a la Fin du « super cycle » pour lindustrie du luxe post-
pandémie, caractérisé par une forte croissance des ventes (+10%/an en moyenne) et
une appréciation continue des marges. Cette année devrait effectivement marquer le
retour a des chiffres moins soutenus, apres une accélération de la croissance inédite des
résultats du luxe sur 2019-23.

Ce ralentissement est du a plusieurs éléments :

—> Le rebond de la demande est décevant pour le moment en Chine, malgré
une base de comparaison favorable (faible consommation en 2023). Lenvironnement
économique reste compliqué en 2024 et nous ne pensons pas qu'une légere amélioration
des ventes sera suffisante pour soutenir le secteur.

— La tendance de consommation des produits de luxe s'est récemment détériorée
en Europe et aux Etats-Unis. Comme 2023 a été une bonne année pour ces régions, la
croissance des ventes risque de ralentir, en particulier en Europe ou les perspectives
économiques risquent d'étre tres faibles.

—> La progression des marges commence a s'inverser dans le sillage de la fin des
hausses de prix liée a une forte inflation, ce qui laisse penser que le secteur a atteint un
pic de rentabilité en 2023.

—> Les Flux touristiques, notamment en provenance de Chine, ne sont pas encore
revenus au niveau pré-COVID (en particulier en Europe).

Dans ce contexte, la croissance des résultats de lindustrie du luxe devrait étre
plus faible en 2024. Nous visons une progression de 5% au global pour 'ensemble du
secteur, un niveau bien en dessous des standards atteints pendant la pandémie (+18%/
an en moyenne sur 2019- 23) et méme pré-pandémie (+12% sur 2015-19) (source Kepler
Cheuvreux.

Coté valorisation, avec le rebond récent des valeurs du luxe en bourse, la prime du
secteur a continué de gonfler par rapport a sa moyenne enregistrée sur la période 2014-
23. Cet écart important de valorisation n'est plus justifié aujourd’hui selon nous, car
les perspectives de croissance de résultats des groupes du luxe risquent d'étre moins
élevées en 2024.

Privilégier des groupes avec des marques « absolues »

Un peu comme un portefeuille d'actions, nous pensons qu'’il est important de
privilégier un groupe bien diversifié au niveau de ses activités et de son exposition
géographique. Cette stratégie permettra d’'atténuer le risque lié a une catégorie de
produits ou une zone spécifique. Les groupes trop exposés a la Chine (~40% du CA)
sont par exemple plutot écartés par les investisseurs dans le contexte actuel.

En termes de catégories de produits, les biens personnels de luxe représentent
presque 25% des dépenses globales du secteur en 2022 (selon Altagamma et Bain
Company, 2023), derriere les véhicules de luxe (48%). Au sein des biens personnels
de luxe, plus de la moitié des revenus sont répartis presque équitablement entre les
produits liés au cuir (22%), a la beauté (21%) et aux vétements (20%).



BIENS PERSONNELS DE LUXE

Un portefeuille de marques réparti sur différentes classes de produits permet de
mieux amortir l'impact de certains événements. Par exemple, au cours de la pandémie,
la demande de produits de beauté a été affectée par l'obligation du port du masque
alors que les autres catégories ont moins souffert des restrictions sanitaires. Pour
illustrer nos propos, la performance en Bourse de Hermeés (+30%) a été presque
deux Fois supérieure a celle de L'Oréal (+17%) en 2020.

Parailleurs, face auxincertitudes économiques actuelles, ilnous semble important de
privilégier des groupes bénéficiant d’'une ou plusieurs marques dites « absolues ».
Les ventes de ces marques bénéficient d'une bien meilleure résilience lors des périodes
de ralentissement économique, car elles profitent : 1) d’'une clientele haut de gamme,
voire tres haut de gamme; 2) de produits iconiques, qui ne sont pas sujets aux variations
des tendances de mode ; 3) d'une production et de stocks limités, entretenant la
désirabilité du produit ; 4) d'un fort pouvoir de fixation des prix et 5) d'un niveau de
rentabilité souvent supérieur a la moyenne du secteur.

A linverse, les marques dites « aspirationnelles » ou « accessibles » seront
davantage vulnérables aux Fluctuations économiques et aux tendances de mode.
Avec un panel de clients beaucoup plus large, les variations de prix ou de volumes
peuvent également davantage fluctuer sur les ventes.

Vous pouvez retrouver ci-dessous notre répartition des marques du secteur selon les
3 types de classification. (Les pourcentages a droite sont liés a la part de marché de
chacune des catégories au sein des biens personnels de luxe)

Nos recommandations : Favoriser des acteurs Forts

opinion Positive (a date de l'article) : L'excellence a un prix!

Nous pensons que Hermes est une exception au sein du luxe, car c'est le parfait
exemple d'un groupe défensif qui offre des perspectives de croissance stables dans
le temps et qui est peu affecté par les crises. Son profil de valeur refuge explique en
grande partie la prime de valorisation du titre par rapport au secteur et au marché en
général. Déclinée en différentes catégories de produits, la marque Hermes jouit d'un
profil « absolue », grace a un phénomeéne de forte désirabilité et a une clientele haut de
gamme, associée a des capacités de production limitées, ce quinous semble parfaitement
adapté a l'environnement économique actuel.

LVMH ,opinion Neutre (a date de l'article) : Un groupe trop diversifié

Nous pensons que méme si LVMH a bien terminé 2023, cette situation ne se traduira
pas forcément par une bonne année 2024. La détérioration de l'environnement
macroéconomique, notamment en Europe, risque effectivement de peser sur les
dépenses de produits de luxe. De plus, aprés avoir passé des hausses de prix a plusieurs
reprises en 2022-23, LVMH aura une marge de manouvre plus limitée cette année, car
des hausses trop importantes pourraient affecter davantage la demande. Malgré sa
marque « absolue » Christian Dior, ['activité globale groupe est tres diversifiée (peut-
étre trop) a travers un portefeuille de plus de 75 marques (tous produits confondus).
Nous ne pensons pas que le groupe soit a l'abri d’'un ralentissement généralisé du
secteur alors que les attentes des investisseurs intégrent toujours un scénario selon
nous trop optimiste pour 2024.

opinion Neutre (a date de l'article) : 2024, une année de transition

Kering continue de patir de sa forte exposition a Gucci (60% de la valeur de Kering
en 2023, Kepler Cheuvreux), car la marque est en phase de transition depuis 2023,
apres le changement de son directeur artistique. De plus, le profil de la marque est
selon nous « aspirationnel » et donc trés relié aux fluctuations de la mode, avec une
clientele plus large. 2024 sera trés certainement la derniere année de contraction des
marges, qui devraient atteindre un seuil plancher au cours des prochains trimestres.
Dans ce contexte, méme si la valorisation de Kering est basse, nous pensons qu'il
est encore trop pour revenir sur le titre car la visibilité a court terme reste limitée.
L'environnement actuel pourrait en effet peser davantage sur le redressement de Gucci.

» Pour retrouver tous les détails sur ces valeurs, nous vous invitons da vous rendre sur
votre espace bourse, et de consulter l'onglet « Opinion Kepler » de votre fiche valeur.

 Retrouvez aussi sur votre espace en ligne les derniéres publications du Magazine de la bourse.

* Si vous ne disposez pas d’un acces a l'espace bourse, nous vous invitons a contacter votre
conseiller.

(*) Adrien HENRY est responsable de la Recherche dédiée aux Banques de détail.

Au sein d’une équipe de 4 personnes, il est responsable de plusieurs secteurs d'activité comme
la Technologie, les Télécoms, le Luxe, les Médias ou encore l'Immobilier. Il a intégré Kepler Cheuvreux
enjuin 2017, aprés avoir occupé la fonction d'analyste au sein des départements de Recherche Actions
du Crédit Mutuel CIC et de Natixis. Adrien est diplémé du MSc Financial Markets and Investments
(FMI) de Skema Business School et d'un bachelor en Finance de la London South Bank University.
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