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Résumé

— Les actions des marchés émergents ont bien entamé I'année, avec un gain de +8,7 % en janvier.
— Le fonds mtx Emerging Markets Leaders (EML) a généré un rendement de +9,9 % (avant déduction des frais) durant

le mois.

Evolution du marché

Les actions des marchés émergents (ME) ont commencé
2026 comme elles avaient terminé 2025, en surclassant forte-
ment leurs homologues des marchés développés et des
Etats-Unis. Elles ont notamment été stimulées par la faiblesse
du dollar US, le regain d’optimisme envers les investisse-
ments dans I'lA et la solide surperformance des métaux pré-
cieux et de base. La révélation du prochain président de la
Fed, Kevin Warsh, a par ailleurs suscité des réactions parta-
gées, car son orientation interroge. La plupart des acteurs du
marché semblent penser qu’il s’efforcera d’assouplir la poli-
tique de taux menée jusqu’a présent par Jerome Powell. Si
les événements géopolitiques ont dominé I'actualité, notam-
ment la capture du président Maduro au Venezuela et la vo-
lonté affichée par le président Trump d’acquérir le Groenland,
ils ont eu peu de répercussions sur la performance des ME.
Tous les secteurs de l'indice MSCI EM Net Return ont terminé
le mois en territoire positif. Les plus grands gagnants du mois
ont été les technologies de I'information (Tl), les matériaux et
les valeurs industrielles, tandis que les biens de consomma-
tion de base, les services de communication et la santé ont
été les principaux freins. Du point de vue géographique, la
Corée du Sud a compté parmi les pays les plus performants
en janvier, grace aux solides bénéfices et aux bonnes per-
spectives des grands fournisseurs de mémoire. L’Inde et I'In-
donésie ont dégu. Cette derniére a accusé d’importantes sor-
ties de capitaux aprés I'annonce de sa possible rétrogradation
au rang de marché frontiere par MSCI.

Revue du portefeuille

Au cours du mois, la stratégie a progressé de +9,9 % (avant
déduction des frais), une performance supérieure de +1,2 % a
celle de l'indice de référence. Cette surperformance a essen-
tiellement découlé de la sélection de titres, en particulier dans
les secteurs des matériaux, de I'énergie et de la finance. Sur
le plan négatif, le portefeuille a fait les frais d'une mauvaise
sélection de titres dans les TI. L’allocation sectorielle a été
porteuse en janvier, le portefeuille ayant particulierement bé-
néficié de son absence d’exposition aux biens de consomma-
tion de base. Du point de vue géographique, la sélection de ti-
tres en Corée du Sud, au Mexique et au Brésil a été I'un des
principaux moteurs de la performance ce mois-ci, mais le por-
tefeuille a beaucoup pati de sa sélection de titres a Taiwan.

Fin janvier, notre portefeuille comprenait 52 entreprises

(54 positions, avec deux positions dans Localiza et dans
Samsung Electronics). Au cours du mois, nous avons ouvert
deux positions dans Galaxy Entertainment Group (consom-
mation discrétionnaire, Chine) et SK Hynix (TI, Corée du
Sud), mais nous avons liquidé nos positions dans Yadea
Group Holdings (consommation discrétionnaire, Chine) et Ri-
yad Bank (secteur financier, Arabie saoudite).

Certains des points marquants de la performance du mois de
janvier sont résumés ci-apres.

Analyse de la performance

Technologies de I'information: Samsung Electronics et TSMC
ont signé les deux meilleures contributions a la performance
au cours du mois. Samsung a dégagé de solides résultats en
janvier. Les bénéfices ont profité de la forte augmentation des
prix de la mémoire conventionnelle et la société semble bien
avancer sur le front de la mémoire a large bande passante.
En outre, sa direction a agréablement surpris le marché en
annongant un dividende majoré.

Matériaux: Gold Fields a bien commencé I'année, profitant
naturellement de I'envolée du cours de l'or, qui a atteint un
sommet a plus de 5 500 $ 'once avant de perdre environ

10 % au dernier jour de négociation du mois. Nous avons sa-
isi cette occasion pour réduire la position avant une correc-
tion.

Valeurs financiéres: Kiwoom Securities a débuté au sein du
portefeuille sur les chapeaux de roues, avec un bond de plus
de 50 % durant le mois. Le titre a bénéficié de la solide perfor-
mance du marché sud-coréen, qui a signé de loin la meilleure
performance du mois de janvier. Le gouvernement sud-
coréen oriente désormais son programme de croissance de la
valeur (value-up) vers son indice des petites capitalisations,
largement constitué de détaillants, ce qui explique en partie la
bonne performance enregistrée par Kiwoom durant le mois.

Perspectives

Les actions des ME ont connu une année 2025 exception-
nelle, stimulées par la dépréciation du dollar américain (USD),
I'arrivée de la Chine parmi les acteurs mondiaux de I'lA et
I'amélioration de la gouvernance des entreprises des ME.
Malgré I'importance de la surperformance par rapport aux ac-
tions des marchés développés et américaines, il existe de
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bonnes raisons de penser que la dynamique peut se pour-
suivre en 2026, notamment le maintien de la pression sur
I'USD, une moindre dilution des bénéfices futurs et des valori-
sations relatives toujours attrayantes. Nous pensons en outre
que les actions des ME pourraient bénéficier du souhait des
investisseurs d’accroitre la diversification de leur portefeuille
d’actions, d’autant que leur niveau actuel d’allocation aux ac-
tions des ME est bien inférieur a la moyenne a long terme.
Opérations

D’aprés les estimations, les entreprises des ME ont enregistré
une croissance de +15 % de leurs bénéfices en 2025, ce qui
est bien supérieur aux estimations de +11 % dans les pays
développés. Au niveau des pays, I'Afrique du Sud (+34 %), la
Corée du Sud (+31 %) et la Thailande (+19 %) devraient af-
ficher la meilleure croissance des bénéfices en 2025. La
Chine et I'Inde, les deux plus grands pays de l'indice en capi-
talisation boursiére, devraient enregistrer une hausse des bé-
néfices mitigée, de respectivement -2 % et +9 % en 2025.

A 'horizon 2026, la croissance des bénéfices des entreprises
des ME devrait rester solide, avec des prévisions de hausse
de +18 %, un taux qui soutient toujours la comparaison avec
les Etats-Unis (+15 %) et les marchés développés (+13 %).
Les ME d’Asie restent tres attrayants. La Corée du Sud pour-
rait étre le grand gagnant de 2026, avec une croissance an-
ticipée du bénéfice par action de +51 % induite par les grands
fournisseurs de mémoires. Au Brésil et au Mexique, marchés
clés d’Amérique latine, la croissance des bénéfices devrait se
normaliser en 2026 aprés les niveaux élevés de 2025, avec
une progression respective projetée de -2 % et +11 %.

Les marges de rentabilité moyennes de l'indice MSCI EM, no-
tamment le rendement des capitaux investis, ont bien résisté
en 2025 (environ 7 %), et sont comparables a celles prévues
pour les entreprises des marchés développés, bien qu’inféri-
eures a celles des entreprises américaines (+11 %).
Dynamique

Ces trois derniers mois, les prévisions de bénéfices des en-
treprises des ME formulées par les analystes ont progressé
de +1,1 % pour 'année 2026. Pour les pays développés, elles
ont été revues a la hausse de +1,3%, sous I'impulsion du Ja-
pon (+2,3%) et des Etats-Unis (+1,4%).

Parmi les ME, la Corée du Sud (+1,5 %) et Taiwan (+1,4 %)
ont enregistré les plus fortes révisions a la hausse ces

trois derniers mois.

Valorisation

Malgré leur nette surperformance par rapport a celles des
marchés développés en 2025, les actions des ME restent trés
attrayantes en valeur relative. Elles affichent un multiple de
13,3 fois les bénéfices de 2026. Par comparaison, les actions
des marchés développés se négocient a 19,9 fois les bé-
néfices de 2026. La valorisation relative est méme plus at-
trayante par rapport aux actions américaines, qui affichent
des niveaux de multiples encore plus élevés (22,3 fois).

Sur la base du ratio de Shiller (ratio cours/bénéfices corrigé
des variations cycliques qui ajuste les bénéfices sur dix ans
en fonction de I'inflation), les actions des ME conservent une
décote importante par rapport aux actions des marchés dé-
veloppés. Il s’agit, selon nous, d’un signal fort, dont les inves-
tisseurs a long terme devraient tenir compte.

D’un point de vue régional, '’Amérique latine continue de re-
celer un excellent potentiel, sachant que des marchés tels
que le Brésil se négocient a 9,4 fois les bénéfices de 2026.

Parmi les ME d’Asie, la Corée du Sud (avec un multiple

de 9,6) continue de se distinguer en termes relatifs, tandis
que I'Inde reste onéreuse, avec un multiple de 22,7 fois les
bénéfices de 2026.

Croissance

Les prévisions de produit intérieur brut (PIB) réel des pays
émergents demeurent solides. Le Fonds monétaire interna-
tional (FMI) mise sur une croissance de +4,0 % des ME et
des économies en développement en 2026, contre 1,6 %
pour les marchés développés.

C’est dans les pays émergents d’Asie que les prévisions de
croissance du PIB réel pour 2026 sont les plus fortes, en par-
ticulier en Inde (+6,2 %) et en Chine (+4,2 %).

En ce qui concerne le reste des marchés émergents, nous
constatons de solides prévisions de croissance du PIB réel au
Moyen-Orient pour 2026, ou des économies telles que celle
de I'Arabie saoudite devraient connaitre une croissance de
+4 %. Les économies d’Amérique latine devraient enregistrer
une croissance modérée en 2026, avec une progression

de seulement +1,9 % en termes réels pour le Brésil, tandis
que I'économie mexicaine devrait croitre encore plus lente-
ment, a +1,5 %.

Risque

Existe-t-il un risque qu’une bulle de I'lA éclate? Les marchés
s’inquiétent de plus en plus de la possibilité d’'une bulle de
I'lA, notamment en raison du recours croissant a I'en-
dettement pour financer les investissements et de la circular-
ité des transactions au sein de 'écosystéme de I'lA. A 'évi-
dence, I'éclatement d’'une bulle liée a I'lA aurait de graves ré-
percussions sur les marchés boursiers mondiaux, y compris
les ME axés sur la technologie, comme Taiwan et la Corée du
Sud.

En aurons-nous fini avec les droits de douane en 20267
L’opinion du consensus est que la question des droits de dou-
ane a été réglée en 2025. C’est possible, mais il existe un
risque que I'administration Trump continue d’utiliser les droits
de douane comme levier de négociation avec ses principaux
partenaires commerciaux, menagant ainsi les accords ex-
istants.

Inflation et orientation du dollar US: la Réserve fédérale (Fed)
devrait progressivement réduire ses taux d’intérét en 2026. La
nomination d’un nouveau président de la Fed par Don-

ald Trump renforce également les arguments en faveur d’'une
baisse plus importante des taux au cours de cette année.
Mais l'inflation est tenace, ce qui risque de limiter la marge de
manceuvre de la Fed. Ce type de scénario pourrait soutenir
I'USD et constituer un obstacle pour les actions des ME.
Récession aux Etats-Unis: bien que les données
macroéconomiques indiquent que I'économie américaine
reste résiliente, malgré un marché de I'emploi en perte de
vitesse, une détérioration significative de ces indicateurs,
suggérant que I'économie américaine risque de basculer en
récession, serait trés préoccupante pour les actions mond-
iales.

Geéopolitique: de la poursuite du conflit en Ukraine a I'éviction
du président Maduro au Venezuela, la situation géopolitique
mondiale peut étre qualifiée d’instable. Une augmentation des
tensions pourrait s’avérer négative pour les actions des ME.
Les plans de relance en Chine sont-ils suffisants? Les
mesures de relance chinoises demeurent un sujet a surveiller
compte tenu de la faiblesse des données macroéconomiques.
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Flux

Selon les estimations de JP Morgan, les flux vers les actions
des ME ont atteint prés de 31 milliards de dollars en 2025.
S'ils ont dans leur immense majorité été injectés dans des
ETF, une hausse des flux des non-ETF a été relevée a la fin
de 'année, une observation cohérente avec I'avis de JP Mor-

Nous pensons que les flux dans les actions des ME pour-
raient encore avoir une marge de progression importante pu-
isque leur part moyenne dans les portefeuilles des investis-
seurs mondiaux reste nettement sous-pondérée. Selon une
récente analyse de JP Morgan, celle-ci serait inférieure de
1,5 % a la part moyenne a dix ans des ME.

gan que 2026 pourrait étre une bonne année pour les flux
dans les stratégies actives.

Caractéristiques du fonds

Nom du fonds

Vontobel Fund — mtx Emerging Markets Leaders

ISIN LU0571085686

Catégorie de parts I USD

Indice de référence MSCI Emerging Markets TRN jusqu'au 5.5.2025, MSCI EM Index 10/40 USD TRN ensuite
Date de lancement 156.7.2011

Performance historique (rendements nets, en %)

Période Fonds Indice de réf. Période Fonds Indice de réf.
MTD 10.0% 8.7% 2025 35.7% 33.1%
YTD 10.0% 8.7% 2024 7.8% 7.5%
1an 47.5% 43.0% 2023 6.5% 9.8%
3 ans p.a. 15.5% 16.6% 2022 -26.0% -20.1%
5 ans p.a. 3.0% 5.2% 2021 -6.3% -2.5%
10 ans p.a. 10.4% 10.0% 2020 20.6% 18.3%
ITD p.a. 6.4% 4.5% 2019 23.1% 18.8%

2018 -15.3% -14.8%

2017 49.1% 37.3%

2016 9.6% 11.2%

La performance historique ne saurait préjuger des résultats actuels ou futurs.

Les performances ne prennent pas en compte les commissions et les frais prélevés lors de I'émission ou du rachat des parts. Le rende-
ment du fonds peut augmenter ou diminuer, par exemple en fonction des fluctuations monétaires. La valeur des devises d’investisse-
ment peut augmenter ou diminuer et il N’y a aucune garantie de remboursement de l'intégralité ou d’une partie du capital investi.

Risques d'investissement

Le cours d’une action peut étre défavorablement influencé par des évolutions au sein de la société, de son secteur ou
de I'environnement économique et faire I'objet de fluctuations rapides. Les actions recélent des risques plus importants
que les obligations et les instruments du marché monétaire.

Le compartiment intégre aussi des critéres de durabilité dans son processus d'investissement. La performance du com-
partiment peut par conséquent étre supérieure ou inférieure a celle d'un portefeuille géré de fagon traditionnelle.

Les produits dérivés s’accompagnent souvent de risques d’évaluation et opérationnels et d’un effet de levier, lequel
amplifie les gains, mais aussi les pertes. Les produits dérivés de gré a gré encourent les risques de contrepartie corre-
spondants.

Les investissements dans des actions A chinoises sont soumis a I'évolution des conditions politiques, économiques et
sociales en Chine, ainsi qu'a I'évolution des politiques, des lois et des réglementations du gouvernement de la Ré-
publique populaire de Chine.

Les placements sur les marchés émergents encourent des risques de liquidité et opérationnels accrus, ces marchés
étant souvent sous-développés et plus exposés aux risques politiques, juridiques, fiscaux et de contréle des changes.
Les investissements du Compartiment peuvent étre soumis a des risques de durabilité. Les risques de durabilité
auxquels le Compartiment peut étre soumis sont susceptibles d’avoir un impact limité sur la valeur de ses investisse-
ments sur le moyen a long terme dans la mesure ou I'approche ESG du Compartiment joue un effet d’atténuation. La
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performance du Compartiment peut étre affectée positivement ou négativement par sa stratégie en matiére de durabil-
ité. La capacité a atteindre les objectifs sociaux ou environnementaux peut étre affectée par des données incomplétes
ou inexactes provenant de fournisseurs tiers. Des informations sur la maniére dont les objectifs sociaux et envi-
ronnementaux sont atteints et dont les risques de durabilité sont gérés au sein de ce Compartiment sont disponibles

sur le site vontobel.com/sfdr.

Remarques juridiques importantes

Ce document commercial a été produit par une ou plusieurs so-
ciétés du Groupe Vontobel (collectivement «Vontobel») pour des
clients institutionnels dans le(s) pay(s) suivant(s): AT, CH, DE,
DK, ES, FI, FR, GB, IE, IT, LI, LU, NL, NO, PT, SE.

Le présent document ne constitue pas une offre, une incitation ou
une recommandation d’achat ou de vente de parts du fonds Von-
tobel/des actions du fonds ou de tout autre instrument d’'inves-
tissement en vue d’effectuer toute transaction ou de conclure tout
acte juridique de quelque nature que ce soit, mais sert unique-
ment a des fins d’'information. Les souscriptions aux parts de ce
fonds de placement ne devraient étre effectuées que sur la base
du prospectus de vente («prospectus de vente»), des documents
d'informations clés (DIC), de ses statuts corporatifs et du dernier
rapport annuel et semestriel du fonds, ainsi que sur 'avis d’'un
spécialiste indépendant en finances, droit, comptabilité et impbts.
Ce document s’adresse uniquement a des «contreparties éligi-
bles» ou a des «clients professionnels» tels que définis dans la
directive 2014/65/CE (Directive concernant les marchés d’instru-
ments financiers, «MiFID») ou par des réglementations similaires
dans d’autres juridictions, ou a des clients professionnels tels que
définis dans la loi fédérale suisse sur les placements collectifs de
capitaux (LPCC).

Le fonds, la Société de gestion et le Gestionnaire d’investisse-
ment ne formulent aucune déclaration ou garantie, expresse ou
implicite, quant a I'équité, la justesse, I'exactitude, le caractére
raisonnable ou complet d’une évaluation de la recherche ESG et
la bonne exécution de la stratégie ESG. Comme les investisseurs
peuvent avoir des points de vue différents sur ce qui constitue un
investissement durable, le fonds peut investir dans des émetteurs
qui ne refletent pas les convictions et les valeurs d'un investisseur
spécifique.

La performance historique ne saurait préjuger des résultats
actuels ou futurs.

Les performances ne prennent pas en compte les commissions et
les frais prélevés lors de I'émission ou du rachat des parts. Le
rendement du fonds peut augmenter ou diminuer, par exemple en
fonction des fluctuations monétaires. La valeur des devises d'in-
vestissement peut augmenter ou diminuer et il n’y a aucune gar-
antie de remboursement de l'intégralité ou d’'une partie du capital
investi.

Ces documents peuvent étre obtenus gratuitement auprés des
points de vente agréés et au siege du fonds: 49 Avenue J.F. Ken-
nedy, L-1855 Luxembourg, auprés de Erste Bank der oester-
reichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, A-1100 Vienne, en
tant qu’agent de service en Autriche, le représentant en Suisse:
Vontobel Fonds Services AG, Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich,
en tant qu'agent payeur en Suisse: Bank Vontobel AG,
Gotthardstrasse 43, 8022 Zurich, aupres de PwC Tax and Advi-
sory, Société coopérative - GFD, 2, rue Gerhard Mercator, L-2182
Luxembourg, Email : lu_pwc.gfd.facsvs@pwc.com, gfdplat-
form.pwe.lu/facilities-agent/ en tant qu'agent européen de ser-
vices et facilités en Allemagne, aupres de LLB Fund Service AG,
Aulestrasse 80, 9490 Vaduz, en tant qu'agent d'information au

Liechtenstein. Vous trouverez de plus amples informations sur le
fonds dans les derniers prospectus, les rapports annuels et se-
mestriels ainsi que les Document d’Information Clé pour I'Investis-
seur (DICI). Vous pouvez aussi télécharger ces documents sur
notre site Internet & 'adresse vontobel.com/am. Vous trouverez
un résumé des droits des investisseurs (y compris des infor-
mations sur les mécanismes de recours collectif en cas de litiges
conformément a la directive européenne 2020/1828) en anglais
via le lien suivant: vontobel.com/vamsa-investor-information. Von-
tobel peut décider de mettre fin aux dispositions prises pour la
commercialisation de ses organismes de placement collectif con-
formément a l'article 93 bis de la directive 2009/65/CE.
Danemark: Les DIC sont disponibles en danois. Finlande: Les
DIC sont disponibles en finnois. Les DIC sont disponibles en fran-
gais. Le fonds est autorisé a la commercialisation en France.
Pour plus d’informations sur le fonds, nous vous prions de vous
référer au Document d’Information Clé (DIC). I'lrlande: Il releve
de la responsabilité de toute personne en possession du présent
document et de tout support connexe de s’informer et de re-
specter toutes les lois et réglementations en vigueur dans les
pays desquels elle est ressortissante, dans lesquels elle réside,
dans lesquels elle a sa résidence habituelle ou dans lesquels elle
est domiciliée. En cas de doute concernant le contenu du présent
document, vous étes invité a consulter vos conseillers juridiques,
financiers et/ou fiscaux. Ce Fonds n’est commercialisé qu'auprées
d’investisseurs professionnels en Irlande et non auprés d’investis-
seurs particuliers. Ni le Fonds ni I'investissement n’ont été autori-
sés par la Banque centrale d’Irlande. Si un investisseur potentiel
n’est pas intéressé par un investissement, le présent document
doit étre retourné sans délai. Le présent document ne constitue
pas et n’est pas réputé constituer une invitation au public irlandais
a souscrire des actions du Fonds. Aucune personne se voyant
remettre une copie du présent document ne peut la considérer
comme constituant une invitation a souscrire des actions du
Fonds ou une sollicitation adressée a toute personne autre que le
destinataire. L’offre de souscription d’actions du Fonds ne doit
pas étre faite par une personne en Irlande autrement qu’en con-
formité avec les dispositions de la Directive relative aux marchés
d’instruments financiers 2014/65/CE (dite «MiFID») et en vertu
des codes, lignes directrices ou exigences imposés par la Banque
centrale d’'Irlande a cet égard. Italie: Pour de plus amples infor-
mations en ltalie consultez le Modulo di Sottoscrizione: Vontobel
Asset Management S.A., Milan Branch, Piazza degli Affari, 2,
20123 Milano, téléphone: 02 6367 3444, e-mail: clientrela-
tion.it@vontobel.com. Pays-Bas: Le fonds et ses sous-fonds sont
inscrits au registre de I'Autorité de surveillance des marchés fi-
nanciers des Pays-Bas, conformément a I'article 1:107 de la loi
hollandaise de supervision des marchés financiers («Wet op het
financiéle toezicht»). Norvége: Les DIC sont disponibles en nor-
végien. Veuillez noter que certains sous-fonds sont exclusivement
réservés aux investisseurs qualifiés au Portugal et en Andorre.
En Espagne, les fonds autorisés a la distribution publique sont
enregistrés aupres de la CNMV espagnole sous le numéro 280
dans le Registre des sociétés d’investissement collectif
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étrangéres. VVous pouvez obtenir la version espagnole des DIC
auprés de Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Es-
pafia, Paseo de la Castellana, 91, Planta 5, 28046 Madrid.
Sueéde: Les DIC sont disponibles en suédois. Les fonds autorisés
a la distribution publique au Royaume-Uni et inscrits dans le ré-
gime "Temporary Marketing Permissions Regime" (TMPR) britan-
nique sont enregistrés aupres de la FCA sous le numéro de réfé-
rence 466625. Le fonds est autorisé en tant quU'OPCVM (ou est un
sous-fonds d'un OPCVM) dans un pays de I'Espace économique
européen (EEE), et le fonds devrait rester autorisé en tant
qu'OPCVM tant qu'il est sous le TMPR. Cette information a été
approuvée par Vontobel Asset Management S.A., succursale de
Londres, dont le siége social est 3rd Floor, 70 Conduit Street,
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