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Introduction

Les marchés émergents sont, collectivement, un moteur
de croissance de I’6conomie mondiale. Les sept pre-
mieres économies en développement qui pesaient moitié
moins que les économies développées du G7 en 1995,
les ont rejoint en 2015 et devraient peser deux fois plus
d’ici a I’horizon 2040. Par ailleurs, si la capitalisation bour-
siere des entreprises sises dans les marchés émergents
ne représente aujourd’hui que 12 % de la capitalisation
mondiale, elle est appelée a augmenter: la valeur des
entreprises cotées en bourse dans les marchés émer-
gents a déja décuplé au cours des trois derniéres décen-
nies, atteignant plus de 5 billions de dollars.

Toutefois, les investisseurs institutionnels et gestion-
naires discrétionnaires n’ont pas toujours eu I’audace de
tirer parti des opportunités offertes par les marchés
émergents. Dans de nombreux cas, I'allocation en actifs
émergents stagnait a moins de dix pour-cent du porte-
feuille - en dessous des niveaux permettant de refléter
réellement les rendements accrus sous-jacents et d’offrir
des avantages de sa diversification. Les raisons de cette
situation sont multiples et s’étendent de la préférence
nationale des investisseurs aux préoccupations concer-
nant les risques élevés.

Ceci est en passe de changer. Notre étude révele que les
investisseurs entendent augmenter de maniéere significa-
tive leur exposition aux marchés émergents dans les cing
années a venir, a la fois pour les titres a revenus fixe et les
actions. De nombreux investisseurs prévoient méme I’an
prochain des augmentations, en plein coeur des retom-
bées de la Covid-19.

Organisation for Economic Co-operation and Development
MSCI, Avril 2019

MSCI, Juin 2020
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Etil y a de bonne raisons a cela. Depuis longtemps, un
consensus s’est dessiné sur la forte potentialité de crois-
sance, au cours des années a venir, des marchés émer-
gents par rapport aux marchés développés, sous I'impul-
sion de facteurs structurels tels gu’une productivité en
hausse rapide, la transition d’une production de masse et
axée sur les matieres premieres vers une activité écono-
mique a plus forte valeur ajoutée, ainsi que des facteurs
démographiques tels qu’une expansion de la classe
moyenne. Et aujourd’hui, la pandémie de Covid-19
menace de prolonger I’ere des taux d’intérét bas voire
négatifs dans les marchés développés; méme avant la
crise, I’étude Vontobel révele que les investisseurs élar-
gissaient leur quéte de rendements plus élevés.

Néanmoins, notre plus récente étude, réalisée aupres de
300 investisseurs institutionnels et gestionnaires discré-
tionnaires a I’échelle mondiale, met en évidence la com-
plexité inhérente aux allocations en actifs émergents. De
nombreux investisseurs s’inquietent de la volatilité, des
défis macroéconomiques et de la transparence, la pandé-
mie étant venu accroitre encore, a une large échelle,
I’aversion au risque.

Nous nous penchons, dans cette étude, sur les possibili-
tés qui s’offrent aux investisseurs pour gérer leur crainte
et assurer les opportunités de rendements supplémen-
taires que les marchés émergents renferment. Découvrez
pourquoi la chance sourit aux audacieux.

Pour télécharger I’étude compléte,
cliquezici:
vontobel.com/em
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«Les investisseurs ont tout intérét a augmenter leurs allo-

cations étant donné que les banques centrales, dans

tous les marchés développés, continuent a baisser leurs

taux d’intérét - les taux seront désormais plus bas pen-

dant un certain temps. Les marchés émergents consti-

tuent pour nous une tres vaste opportunité pour obtenir
les rendements que nous convoitons.»

Guillermo Uriol Sanz
Fixed Income Portfolio Manager,
lbercaja Gestion

«’ESG est quelque chose qui va changer notre maniere
d’investir. Condition sine qua non, toutefois: adopter une
approche active, impliquant des gestionnaires actifs en
mesure d’éviter les secteurs difficiles et controversés.»

Wim Aurousseau
Chief Investment Officer,
AXA Belgique
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«Nous examinerons le rendement ou le bénéfice attendu
d’un actif et le diviserons par le capital nécessaire pour
le conserver. Il en résultera un certain ratio que nous
comparerons sur toute la ligne des classes d’actifs et
des régions. Ceci nous donnera une indication sur le
marché a choisir.»

«Les entreprises dotées de bonnes performances ESG
ont tendance a afficher une gestion tres flexible, tres
intelligente et capable d’appliquer cet état d’esprit a tra-
vers le reste de I’'entreprise. Etant donné que ces entre-
prises sont celles qui tendent a réaliser les marges les
plus élevées et les bénéfices les plus importants, il
apparait judicieux d’investir de cette maniére.»

Ingo Ulmer
Senior Investment Specialist,
Viridium Service Management
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«Les marchés émergents font I'objet de trop peu de
recherches. Je suis presque certain que les 18 pro-
chains mois verront s’opérer un transfert de tous nos

investissements passifs vers des gestionnaires actifs.

«C’est un passage important. Nous n’identifions pas
nécessairement de prime des ESG dans les marchés
émergents mais ceci s’inscrit dans notre processus de
gestion des risques. Lobjectif est d’éviter d’étre exposé
a des entreprises, susceptibles d’étre porteuses de
mauvaises nouvelles.»
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Carly Moorhouse

Fund Research Analyst,
Quilter Cheviot
Investment Management

«La liquidité est une considération essentielle. Cela signi-
fie que les gestionnaires de portefeuille doivent étre tres
sensibles a des considérations telles que la capitalisa-
tion boursiéere et les volumes quotidiens de transactions.
Nous recevons chaque mois des avoirs de tous nos
fonds afin d’évaluer leur liquidité et a rapidité a laquelle
ils peuvent étre convertis en espéces.»

«|l sera simplement pertinent d’allouer du capital spécifi-
quement a la Chine, de la méme maniére que cela se fait
pour le Japon. Il s’agit de la seconde économie mondiale
et elle est extrémement influente non seulement sur le
continent asiatique, mais aussi a I’échelle mondiale.»

«J’espére qu’en augmentant les allocations en actifs
émergents, les gens en feront de méme avec une expo-
sition active. Les récessions révelent a quel point les
gestionnaires actionnaires sont précieux pour les inves-
tisseurs — choisir de bons gestionnaires peut faire éco-
nomiser tellement d’argent aux clients.»

Paolo Maggioni
Chief Investment Officer,
Fineco Asset Management

«Je pense que la situation de Covid-19 a étendu les
opportunités pour les investisseurs des marchés émer-
gents. Premiérement, c’est toujours une bonne chose
d’augmenter 'exposition a une classe d’actifs au
moment ou elle est globalement négligée par les inves-
tisseurs. Et la situation structurelle est trés favorable aux
marchés émergents.»

«Nous admettons que la volatilité est inévitable lors des
investissements dans les marchés émergents. La volati-
lité peut se subdiviser en volatilité positive ou négative:
ce a quoi nous tendons, lorsque nous constituons nos
portefeuille, est de réduire la volatilité a la baisse et sai-
sir le plus possible de volatilité a la hausse, parce que
c’est ce que nous voulons, c’est cela qui génere de
I'argent.»
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Dans les pays émergents

la chance
sourit aux
audacieux

2/3 des investisseurs envisagent d’augmenter I’exposition aux marchés émergents
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«Les investisseurs ont tout intérét a augmenter leurs
allocations étant donné que les banques centrales,
dans tous les marchés développés, continuent a
baisser leurs taux d’intérét - les taux seront désor-

mais plus bas pendant un certain temps. Les marchés

émergents constituent pour nous une trés vaste
opportunité pour obtenir les rendements que nous
convoitons.»

0000

Sources: étude originale Vontobel, juillet 2020, basée sur une enquéte réalisée auprés de 300 participants répartis en Asie, aux Etats-Unis, au Canada et dans la zone EMEA
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Carly Moorhouse

Fund Research Analyst,
Quilter Cheviot Investment Management

estiment que les consultants spécialisés en investissement
et les intermédiaires en investissement sont susceptibles
d’apporter une valeur ajoutée significative

% 51% au total
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Matthew Benkendorf
Chief Investment Officer,
Vontobel Quality Growth Boutique

«Les grands bouleversements tectoniques sont en fait
assez rares. Lenjeu, pour les marchés émergents, est
d’aspirer a une amélioration constante, faute de quoi
vous manquerez l'opportunité.»

«Le virus pourrait en réalité entrainer une augmentation
des allocations, puisqu’il remet en question I'idée tradi-
tionnelle selon laquelle les problémes sur les marchés
développés sont a ramener a une crise dans le monde
émergent. Certains marchés émergents ont été épar-
gnés par des dommages disproportionnés dus au
Covid-19.»

Roger Merz
Head of mtx Portfolio Management,
Vontobel Asset Management

«Les taux de croissance dynamiques des marchés émer-
gents ont permis a de nombreuses entreprises ren-
tables de voir le jour. Toutefois, les acteurs du marché ne
décelent bien souvent qu’avec une certaine latence les
rendements élevés du capital investi, que nous considé-
rons comme un important moteur du cours des actions.
Cette carence du marché créé des opportunités pour
les sélectionneurs de valeurs.»

«Premiérement, ce qu’il faut, c’est de la diversification
intersectorielle et internationale. Nous nous attachons
a trouver des entreprises dénuées de risques corrélés:
si nous investissons dans une entreprise, nous voulons
qu’elle soit autant a I'abri que possible des éventuels
risques macroéconomiques.»

Luc D’Hooge
Head of Emerging Markets Bonds,
Vontobel Asset Management

«Nous avons eu, pendant un certain temps, de faibles
rendements sur les marchés des pays développés tels
que le franc suisse et I'euro, mais on assiste également a
une chute du rendement méme aux Etats-Unis. Ceci va
inciter les investisseurs a se tourner vers les marchés
émergents.»

«Nous constatons la présence de gestionnaires qui
appliquent des regles trés strictes en matiére de nota-
tion de crédit; dans cet environnement volatile, ils
peuvent se voir contraints de vendre a un moment inop-
portun.»

Conclusion

Les investisseurs décelent les opportunités de diversifi-
cation et de rendement accru offertes par les marchés
émergents. Nombre d’entre eux sont déterminés a saisir
ces opportunités et a s’orienter vers un accroissement
des allocations en actifs émergents - a la fois pour les
portefeuilles d’actions et les titres a revenu fixe.

Le point d’achoppement est le risque. Les investisseurs
ont conscience que la volatilité tend a étre plus élevée
dans certains marchés émergents et dans certaines sec-
teurs de marché et s’inquietent du mode de gestion a
adopter. Cette inquiétude est aujourd’hui encore accen-
tuée par la pandémie du Covid-19 et en toute logique, ils
témoignent d’une aversion accrue au risque.

Le soutien d’experts leur permettra de surmonter leurs
inquiétudes. Les stratégies de gestion des risques faisant
appel a des outils et des techniques tels que la diversifi-
cation, les budgets de risque et les contraintes d’alloca-
tion peuvent étre de nature a limiter leur exposition a la
volatilité des marchés émergents. Les facteurs ESG leur
donnent par ailleurs de plus amples opportunités de
gérer les risques.

Les investisseurs qui sauront équilibrer risque et opportu-
nité ont un avenir passionnant devant eux. Lallocation
stratégique des actifs sur une série de marchés émer-
gents leur ouvrira de nouvelles opportunités et de meil-
leurs rendements. La chance sourira aux audacieux.
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A propos de la recherche

En avril et mai 2020, Vontobel et Longitude, une société du Financial Times, ont mené une étude aupres de 300 inves-
tisseurs institutionnels et gestionnaires discrétionnaires dans 18 pays. En outre, cette étude s’appuie sur les réflexions
tirées d’une douzaine d’entretiens qualitatifs menés avec des experts de I'investissement sur les marchés émergents.
Nous tenons en particulier a remercier les personnes suivantes pour avoir si généreusement partagé leur temps:

- Andrew Cormie
Head of the Global Emerging Markets team, Eastspring Investments
— Carly Moorhouse
Fund Research Analyst, Quilter Cheviot Investment Management
— Guillermo Uriol Sanz
Fixed Income Portfolio Manager, Ibercaja Gestion
- Ingo Ulmer
Senior Investment Specialist, Viridium Service Management
- José Manuel Silva
Chief Investment Officer, LarrainVial Asset Management
- Paolo Maggioni
Chief Investment Officer, Fineco Asset Management
— Peter Laity
Portfolio Manager, Equities and ESG integration, IOOF-OnePath
- Wim Aurousseau
Chief Investment Officer, AXA Belgium E
|

Pays Type d’organisation —

Gestionnaire discrétionnaire
Europe

.............................................................................. Compagnie d’assurance -
Fonds de pension /de retraite -
............... R Fondssoweran M
Australie : :
Fonds de dotation .
Fondation / ‘
organisme de bienfaisance : : : : : : : :
20% 40% 60% 80%
Actifs sous gestion
A,- ........ de USD 50 m—-99.99 m -
mérique du Nor :
d USD 100m -499.09m N
USD500m -9900om NN | |
. : USD 1-999bn T :
B Europe Amerique du Nord : : : : : :
Belgique 1% Canada 8% E UsD10-¢000bn M 9
(s (] H M o i i H
: uspsobn+ TN H : I
Danemark 1% USA 42% " H : H H H v
Finlande 1% 20% 40%
France 7% Australie
Allemagne 7% 3% A ﬁ
Italie 3%
Luxembourg 1% M Asie
Pays-Bas 1% Hong Kong 3% Fonction
Norvege 1% Singapour 3%
Espagne 3% 23% 12% 29% 23% 13%
Suede 1% Chief Head of Portfolio Portfolio Head of
Suisse 5% investment asset Manager analyst fund
: officer allocation research
RU 8%

Source: Recherche de Vontobel, juillet 2020, basée sur une enquéte auprés de 300 répondants en Asie, aux Etats-Unis, au Canada et dans la région EMEA
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