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Investisseurs responsables - actions chinoises

Craintes persistantes sur la consommation locale !

PERFORMANCE

En septembre, les actions chinoises sont particulierement affectées par la morosité qui regne sur la consommation
locale. L'indice MSCI China All Shares perd 5% en dollar et 2,8% en euro. Ce faisant, il sous-performe I'indice
Emergents (+1,6% en €), ainsi que les principaux marchés mondiaux (MSCI Monde +0,8%, EuroStoxx -2,5%, S&P 500
+2%, Topix japonais +2,8%). Les valeurs industrielles ainsi que celles liées a la consommation chutent d'environ 10%
sur le mois, tandis que les valeurs considérées comme défensives (pharmacie, utilities, banques, télécom) montent
légerement. Dans ce contexte, GemChina perd 59% en € au cours du mois et sous-performe son indice de
314pb. Le fonds est particulierement affecté par la contre-performance de certaines de ses positions : CATL -16% et
BYD -14% sur craintes de baisse de prix des batteries, Shenzhen Inovance -14% sur des craintes de ralentissement de
son activité, Trip.com -14% et Bilibili -8% sur la morosité de la consommation. Nous restons confiants sur ces
positions, qui apparaissent aujourd’hui comme tres survendues. Parallelement, le fonds continue de souffrir de sa sous-
pondération dans les banques et les services collectifs.

EN EURO EN DOLLAR
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lepuis création depuis création
59% -98% -174% +43% -29.3% +0,3% -127% -202% +121% -30,7% +0,6%

60% -105% -183% +10% -329% 0,7% -134% -210% +86% -342% 0.5%

28%  -46% -85% +254% -6.9% +2.2% 77% -116% +348% -88% +2,5%

28% -46% -85% +254% -10,4% +0,3% 17% -11,6% +348% -123% +0,6%

Sous-performance 2026 : -5,2% dont Sélection de titres : -4,9% et Allocation secteur : -0,3%

Les performances passées ne préjugent pas des performances futures et ne sont pas constantes dans le temps. Elles ne doivent pas étre I'élément
central de la décision d'investissement du souscripteur : les autres éléments figurant sur les rapports de gestion associés a I'OPCVM et les risques
auxquels est exposé le fonds doivent étre pris en considération. Les frais de gestion sont inclus dans la performance.

POSITIONNEMENT DU PORTEFEUILLE

En septembre, nous avons procédé & une réallocation tactique sur les banques chinoises (China Construction Bank
2,6%, ICBC 2,6% et Bank of China 2,6% du portefeuille) au détriment de nos assureurs. Les taux d'intérét
structurellement bas en Chine (rendement obligataire 10 ans a 1,67%) poussent les investisseurs locaux (en particulier
les assureurs), en recherche de rendement, a acheter des actions bancaires. Nous considérons que les positions
bancaires constituent une couverture contre la déflation chinoise et un positionnement défensif dans I'environnement
actuel. Nous avons également initié une nouvelle position sur CXMT, le leader chinois de la mémoire (1,1%), la
visibilité de croissance restant solide sur fond de pénurie mondiale. Par ailleurs, nous avons vendu nos positions dans
Chow Tai Fook et Hong Kong Exchange (prudence sur la consommation et déception sur la bourse hong-kongaise). En
conséquence, GemChina reste sous-pondérée sur le marché de Shanghai, dominé par les SOE (21,7% vs 33% dans
I'indice). Nous affichons un positionnement neutre & Shenzhen (18,7% vs 18,9% dans l'indice) et restons surpondérés
a Hong Kong (53,5% vs 46,4% dans l'indice). GemChina continue de favoriser les secteurs suivants : Industrie (CATL,
Inovance), Technologie (Foxconn Industrial Internet, Naura, Montage Tech) et Santé (Wuxi Apptec, Hengrui). En
revanche, les secteurs comme I'énergie, les matériaux et la consommation sont sous-pondérés, les premiers pour des
raisons ESG, le dernier pour manque de perspectives de croissance.

POINT MACRO

Ce mois-ci, les actions chinoises patissent de I'annonce d'un projet de loi aux Etats-Unis visant a exclure des systémes
d'lA gouvernementaux les composants chinois de transmission de données, tels que les émetteurs-récepteurs
optiques de Zhongji Innolight. Si les marchés publics concernés restent modestes, et qu'une exclusion du secteur
privé américain parait irréaliste, le texte a néanmoins effrayé les investisseurs. L'ensemble de la chaine domestique
des semi-conducteurs a également souffert, du fait de rumeurs selon lesquelles Pékin pourrait autoriser des acteurs du
cloud comme Alibaba et ByteDance a acheter une puce Nvidia de génération précédente, au risque de peser sur la
demande de produits locaux. A Hong Kong, en revanche, la faiblesse du marché semble davantage étre liée au
durcissement de ton de la Réserve Fédérale et a la hausse des taux américains, ainsi qu'a la déception suscitée par le
peu de résultats concrets de la visite d'Etat de Xi Jinping a Washington. Pékin aurait par ailleurs renforcé les controles
fiscaux visant les grandes fortunes et restreint les déplacements des entrepreneurs et ingénieurs du secteur de I'lA.
Ces mesures ont aussi pesé sur Hong Kong, traditionnellement porté par les flux de capitaux en provenance du
continent. Le mois s'est toutefois achevé sur une note positive. Les exportations comme les PMI ont surpris a la
hausse, et la banque centrale (PBOC) a assoupli les conditions financieres pour les préts hypothécaires et proposé des
subventions aux primo-accédants afin de soutenir I'immobilier et la consommation : un ensemble qui constitue le plan
de relance le plus ambitieux depuis 2024.

Données au 30/09/2026. Sources : Gemway Assets, Bloomberg
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ALLOCATION D'ACTIFS

PAR CAPITALISATION PAR THEMATIQUE 10 PREMIERES POSITIONS
S MSCI China 10 premieres MSCI China
MR onis AllShares positions fanis AlIShares
M 0,0 Croissance Pérenne 75,8% 42,2% Alibaba Hong Kong  9.8% 5.5%
< 00 Cycliques 23.2% 57.8% Foxconn Ind Intern~ Shanghai ~ 6,4% 0.7%
1-5Mds m30 Naura Technology ~ Shenzhen  6,2% 0,5%
14 Tencent Hong Kong  5,4% 8,1%
CATL Shenzhen/HK  4,8% 1,6%
5-10mds "0
17 Shenzhen Inovance ~ Shenzhen  4,7% 0,1%
Wuxi Apptec Shanghai/HK  4,7% 0,7%
10-50Md$_31'4 _ i i - : : . o
387 Capitalisation boursiere médiane (M$) 103002  Jiangsu Hengrui  HK/Shanghai 4,5% 0,3%
— 16,3 Nombre total de positions 31 BYD HK/Shenzhen 3,9% 1.4%
50 - 100 Md$ 15 Montage Techn Shanghai/HK  3,8% 0.3%

Total 541%  191%

100 Md$ _36547,2

Liquidités 11,0

En% m Fonds Indice

PRINCIPALES CONVICTIONS (VALEURS)

Stock Active Share (X des surpondérations - valeur/valeur) : 71,8%

Date de lancement :
Fonds +/- Fonds +/-

Naura Technology Shenzhen 6.2% 5.7% Tencent Hong Kong 5.3% -2,7% 31 octobre 2019

Foxconn Ind Internet Shanghai 6,4% 5.7% Kweichow Moutai Shanghai 0,0% -1.7%

Shenzhen Inovance Shenzhen 4,7% 4,6% China Merchants Bank HK/Shenzhen 0,0% -1,5% e

Alibaba Hong Kong 98% 43% Zijin Mining Group HK/Shanghai 0.0% 1.2% Forme juridique :

Wauxi Apptec Shanghai/HK 4,7% 4,0% Meituan Hong Kong 0,0% -1,1% SICAV de droit franc;ais
Compartiment de la SICAV

ATTRIBUTION DE PERFORMANCE YTD GemFunds
Principales Contributions Positives Principales Contributions Négatives
Titres détenus Titres non détenus Titres détenus Titres non détenus Indice de référence :

Naura Technology ~ Shenzhen 2,63 Meituan Hong Kong 0,38  Shenzhen Inovance ~ Shenzhen  -1,31 Lenovo Group Hong Kong -0,54 .

Wauxi Apptech HK'/Shang 1,59  Baidu HK/US 024 Bilibili HK/US  -1,23  Wuxi Biologics HK/US  -0,26 MSCI China All shares

Montage Tech HK/Shang 1,33  Kuaishou Technology Hong Kong 0,23  Trip.com HK/US 1.1 Suzhou Dong Preci Shenzhen -0,15 (d ividendes nets réil’]vest\'s)

China Life Ins HK/Shang 0,30  Sungrow Power Shenzhen 0,16 Huaming Pow Equi ~ Shenzhen  -0,81 Shengyi Technology Shenzhen -0,15

Foxconn Ind Intem ~~ Shanghai 0,17 Xpeng Hong Kong 0,13 CATL HK'/ Shenzh 0,75  Chaozhou Three Circ  HK/Shenz -0,14
Devises de quotation :
EUR et USD

STATISTIQUES (3 ANS, €) VALORISATION

VL au 30/09/2026 :

Volatilité de GemChina : 21,3%  Beta: 094  PER2026 (X): 21,7 Croissance BPA 2026 (e) : 33,0% 102.36€ (|)

Volatilité de I'indice : 22,5%  Alpha annualisé : -20%  PER 2027 (X): 16,5 Croissance BPA 2027 (e) : 27,4% ’

Tracking Error - 68% Ratio dinformation : 094 Rendement sur dividende : 95,13€ (R)

Ratio de Sharpe (**): 0,03 66.17€ (N)

Chiffres basés sur les consensus Bloomberg

103,945 (1 USD)
96,57S (R USD)

ISIN Part | : FRO013433109

L'investissement ESG est totalement intégré au sein de notre  Indicateurs ESG GemChina Indice
processus d'investissement dans une approche best-in-class. ISIN Part R : FRO013433067
GemChina a obtenu le Label dEtat ISR en 2021. Il est depuis | oncits carbone WACI 405 659 ISIN Part N :FROO14002SN5
2025, le seul fonds actions Chine a avoir le Label ISR. Tonnes CO2/M d'ouros de CA 1 .
De plus, I'ensemble de la gamme est classifiée SFDR article "o~ - " ¢S ISIN Part | USD : FRO013433117
8. % sociétés couvertes 97.1% 99% ISIN Part R USD : FRO013433083
Dans ce cadre, la société a pour objectif de surperformer les
deux criteres ESG ci-contre. Contacts :
PR o o
Gemway Assets est signataire des UN PRI depuis 2015 et ;aggc%l:g:gﬂv::;?n du board fgbzo//n 317130//., Michel Audeban : +33 6 85 83 26 73
I'ensemble de nos fonds on obtenu un rating PRI 5 étoiles. ? ° e .
Pierre Lorre : +33 6 38 18 1317
Le Reporting ESG, ainsi que les Annexes SFDR 2, 4 et Article i
10 sont disponibles sur le site www.gemway.com. moyenne pondérée des intensités carbone Stefano Franchi: +33 770 55 38 06
contact@gemway.com
PRIz @ x :
SFDR Art.8 Y :
Ak kkk MSC' INCDP Site Web :

WWww.gemway.com

(*): Bloomberg BBOOCHNA : indice représentant les fonds ouverts actions chinoises. (**): Le taux sans risque utilisé pour le ratio de Sharpe est le 10 ans allemand. GemChina est conforme aux normes UCITS. Le fonds est investi en actions et présente un risque
de perte en capital. Ce document ne présente pas de caractére contractuel. Ce document, a caractére commercial, a pour but de vous informer de maniére simplifiée sur les caractéristiques du fonds. Les SRI (niveau de risque) sont disponibles sur les DIC, le
fonds est soumis au taux de change. Pour plus d'informations, vous pouvez vous référer au DIC (Document d'Information Clé) et au prospectus disponible sur le site internet www.gemway.com ou contacter votre interlocuteur habituel. Gemway Assets - SAS au
capital de 1.145.000 euros. RCS Paris 753 777 226 - Agrément AMF n°® GP-12000025 du 18/09/2012 - 10, rue de la Paix - 75002 Paris - Tel : +33 1 86 95 22 98. Le Fonds a nommé comme représentant suisse Waystone Fund Services (Switzerland) SA, Av.
Villamont 17, 1005 Lausanne, Suisse, Tél. : +41 21 311 17 77, switzerland@waystone.com. L'agent payeur suisse du Fonds est la Banque Cantonale de Genéve. En ce qui concerne les Actions offertes en ou depuis la Suisse, le lieu d'exécution est le siege social

du Représentant suisse ; le lieu de juridiction est le siege social du Représentant suisse, ou le siége social ou le domicile de I'investisseur.
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Données au 30/09/2026. Sources : Gemway Assets, Bloomberg
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