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BALADO

Bénéfices visibles : financer I’avenir de la défense

Principaux points a retenir

= Nous en sommes encore au début d’un cycle de dépenses militaires structurellement différent. Les budgets de la défense
sont de plus en plus ancrés dans la politique et s’étendent sur plusieurs années dans le monde entier, ce qui favorise un cycle
haussier along terme plutét qu’une flambée du réarmement a court terme.

= Le changement clé n’est pas seulement le montant dépensé, mais aussi la fagon dont I’argent est dépensé. Les contrats
along terme, les programmes sur plusieurs décennies et la réforme de I'approvisionnement améliorent considérablement la
visibilité des bénéfices et la durée de la croissance dans I’ensemble du secteur.

= Larépartition changeante des dollars alloués a la défense rend la sélectivité essentielle. De nouveaux venus et I’évolution
des chaines d’approvisionnement redéfinissent la ou la valeur s’accumule, en augmentant les occasions et la dispersion a I’échelle
du secteur.

= L’innovation accélére et transforme la défense en un secteur axé sur la croissance. Une nouvelle cohorte de sociétés
technologiques de défense émerge, faisant passer le secteur d’un secteur aux flux de trésorerie historiquement stables a un
secteur plus dynamique axé sur I'innovation.

De plus en plus, la géopolitique est une force structurelle qui fagconne la politique et la répartition du capital, et la défense est au coeur

de ce changement. L’occasion semble différente aujourd’hui, car le cycle des dépenses militaires est soutenu par des priorités a long
terme - dissuasion, résilience et capacités — plutét que par I'optimisation budgétaire a court terme.
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Surtout, nous croyons que la meilleure fagon de comprendre I'exposition au secteur de la défense est de considérer qu’il s’agit d’un
segment du marché axé sur la visibilité et a long terme, et non une opération géopolitique tactique. Le secteur peut offrir des flux de
trésorerie durables et une diversification a un moment ou de nombreux secteurs sont plus exposés au cycle économique et au cycle
du capital.

Nous en sommes encore au début d’un cycle de dépenses militaires structurellement différent

Selon nous, la défense traverse un cycle a long terme de plus en plus axé sur la politique qui s’étendra sur plusieurs années, ce qui
peut créer un contexte de demande plus durable qu’une flambée du réarmement a court terme. Les programmes de défense ont
tendance a étre longs et lents par nature, avec des échéanciers de plusieurs années et des limites pratiques quant a la rapidité avec
laquelle la capacité industrielle peut augmenter. Ces facteurs peuvent prolonger la durée du cycle haussier et favoriser la visibilité
des bénéfices pour les investisseurs a long terme.

Application pratique :

Les investisseurs pourraient tirer parti d’une redéfinition de la défense en tant que répartition structurelle ou la durée est importante,
en priorisant I'exposition liée aux engagements pluriannuels et a la visibilité soutenue de la demande plutét qu’aux manchettes a
court terme.

Le changement clé n’est pas seulement le montant dépensé, mais aussi la fagon dont I’argent est dépensé.

Nous croyons que le changement le plus important n’est pas simplement la hausse des budgets, mais I'évolution de I'approvisionnement :
contrats a long terme, programmes sur plusieurs décennies et réformes pouvant améliorer la visibilité des primes et de la production a
venir. De plus, les gouvernements soutiennent de plus en plus le systeme non seulement au moyen de contrats a long terme, mais aussi
en contribuant au financement de la capacité et de la préparation, en réduisant les contraintes en matiére de financement et en améliorant
la confiance a I'’égard de la livraison et de I'exécution. La structure contractuelle et la maturité des programmes ont une incidence sur

les résultats et, a notre avis, le secteur récompense de plus en plus les investisseurs qui sont en mesure de garantir les paramétres
fondamentaux, y compris la facon dont le carnet de commandes se convertit en production et dont les modalités des contrats faconnent
la durabilité des marges et le risque d’exécution.

Application pratique :

Selon nous, les investisseurs pourraient envisager d’investir en fonction des prévisions de dépenses totales et plus encore en fonction
des facteurs de visibilité des bénéfices, comme la durée des contrats, I’étape du programme et la capacité d’exécution.

A MFs
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La répartition changeante des dollars alloués a la défense rend la sélectivité essentielle

L'écosysteme de la défense s’élargit a mesure que les nouvelles technologies et les nouveaux venus remodelent les chaines
d’approvisionnement, ce qui signifie que les secteurs ou la valeur s'accumule changent. Cela crée des occasions, mais augmente
également la dispersion. Il ne s’agit pas d’une simple histoire de type « sociétés historiques contre perturbateurs »; mais la sélectivité
est essentielle, alors que la croissance ne se traduit pas automatiquement par la rentabilité et que I'exécution et la rigueur du capital
deviennent des facteurs de différenciation clés dans les chaines de valeur en évolution.

Application pratique :

Traitez la défense comme un marché de « chasseur de titres » : mettez I'laccent sur les modéles d’affaires et le positionnement qui
peuvent convertir la demande en flux de trésorerie durables et faites preuve de discipline quant a la rentabilité, au risque d’exécution
et alarépartition du capital a mesure que les occasions se multiplient.

L'innovation s’accéléere, en refaconnant la défense en un secteur axé sur la croissance

En plus des sociétés traditionnelles, une nouvelle cohorte de sociétés technologiques de défense apparaissent, qui sont axées sur
I'autonomie, les drones, les systémes spatiaux, les logiciels et les données. Ces sociétés visent a offrir des capacités plus rapidement
et a moindre colt, en remettant en question les modeles de production traditionnels et en élargissant les occasions au-dela des
sociétés historiques.

Cette innovation change qui tire parti de la croissance ainsi que la fagon dont la valeur est créée, ce qui renforce I'importance de la sélectivité,
car le secteur passe d’une industrie des flux de trésorerie historiquement stable a une industrie plus dynamique axée sur I'innovation.

Application pratique :

Mettez I'accent sur les modeles d’affaires qui offrent des trajectoires claires vers la rentabilité, une exécution rigoureuse et la capacité
de convertir lademande en flux de trésorerie durables, que ce soit de la part de sociétés établies ou de chefs de file émergents des
technologies de défense.

Conclusion

L'orientation des politiques structurelles, la réforme de I'approvisionnement et I'écosysteme en expansion remodélent la facon dont la
demande de matériel de défense se traduit par des bénéfices. Ce changement pourrait offrir aux investisseurs une visibilité des bénéfices
along terme. Pour saisir les occasions et gérer les risques, il faut une analyse ascendante rigoureuse, une compréhension de la fagcon
dontles programmes se traduisent en flux de trésorerie au fil du temps et une sélectivité rigoureuse a mesure que I'écosystéme évolue.
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