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Commentaire du gérant

Le groupe de placements PRISMA Global Emerging Markets Equities a enregistré une
baisse de –1,31%, quant à son indice de référence (MSCI Emerging Markets), celui-ci à
performé de 2,07%.
Parmi les principaux marchés, l’allocation par pays et la sélection de titres ont toutes
deux été positives en Chine (surpondération de Meituan) et en Grèce (surpondération
de Piraeus Financial), tandis qu’au Brésil, l’allocation par pays a légèrement pesé, ce
qui a été compensé par une forte sélection de titres (surpondération de Lojas
Renner). À Taïwan, l’effet positif de l’allocation a été compensé par une sélection de
titres négative (Lotes, hors indice), entraînant un effet global neutre, tandis qu’en
Pologne, la performance a été affectée par une allocation négative et une sélection de
titres globalement neutre.

Parmi les marchés secondaires, le groupe de placements a tiré ses principaux
bénéfices du Mexique (BB Foods, hors indice). L’Inde (surpondération d’Axis Bank et
de Tata Motors) a été le plus grand facteur de sous-performance relative.
Les actions des marchés émergents (ME) ont enregistré de forts gains au troisième
trimestre, surperformant les marchés développés. Après un début de trimestre volatil,
marqué par une vente massives des actions liées à la technologie et à la liquidation
des opérations de portage (conduit par une hausse des taux d’intérêt de la Banque du
Japon), les mesures d’assouplissement de la politique monétaire aux États-Unis et en
Chine ont permis aux ME d’ afficher des rendements particulièrement solides en
septembre.

Les États-Unis demeurant le principal moteur de la croissance mondiale, l’atterrissage
en douceur anticipé aux États-Unis (accompagné d’un assouplissement de la politique
monétaire par la Fed et d’un affaiblissement du dollar) devrait être favorable aux ME.
Le cycle du commerce mondial a soutenu les ME, mais pourrait s’affaiblir en 2025. Le
cycle technologique est également positif et devrait continuer de s’améliorer l’année
prochaine. Bien que l’élan se soit récemment affaibli, nous restons convaincus de la
durabilité de la demande liée à l’IA.

Les perspectives d’inflation des ME sont moins claires. Après des baisses significatives,
les gains faciles liés à la baisse de l’inflation alimentaire et énergétique sont terminés,
et l’inflation globale des ME s’est stabilisée ces derniers mois. Les ME connaissant une
croissance résiliente sont confrontés au risque que l’inflation, limitant ainsi l’ampleur
des baisses de taux potentielles. En effet, alors que certaines banques centrales des
ME, comme celle de l’Afrique du Sud, ont immédiatement suivi l’exemple de la Fed en
réduisant leurs taux, d’autres, comme le Brésil, ont en réalité augmenté les leurs en
raison des attentes croissantes d’inflation.
 
La Chine continue de faire face à des défis structurels et cycliques majeurs. Les
annonces politiques de septembre montrent clairement que les autorités prennent au
sérieux la détérioration de l’économie intérieure et tentent de manière coordonnée
de restaurer la confiance et de relancer l’économie. Les mesures de relance
budgétaire devraient être plus efficaces pour soutenir la croissance, et le consensus
estime que cela doit représenter au moins 4 à 5% du PIB pour améliorer sensiblement
les perspectives. Le discours du gouvernement est prometteur, mais des actions
concrètes et significatives sont nécessaires. Parallèlement, les tensions géopolitiques,
notamment avec les États-Unis, sont complexes et la menace de Trump d’imposer des
droits de douane de 60% sur les biens chinois importés aux États-Unis reste
préoccupante.
Les valorisations globales des ME par rapport à leur propre historique sont dans
l’ensemble raisonnables et ne fournissent pas de signal d’achat ou de vente clair.
L’Inde reste très chère, mais il n’y a aucun signe de correction imminente.

À court terme, le principal facteur de risque pour les ME est l’élection américaine de
novembre. Les évolutions économiques et politiques en Chine auront également un
impact significatif sur les perspectives des ME. La géopolitique est un autre domaine à
surveiller, notamment en ce qui concerne les relations commerciales entre les
États-Unis et la Chine, ainsi que les conflits en Ukraine et au Moyen-Orient. Un
changement de sentiment vis-à-vis de l’IA pourrait également présenter un risque à la
baisse.
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Positions principales

Taiwan Semiconductor 9,0%
Tencent Holdings Ltd 7,4%
Samsung Electronics Co Ltd 4,6%
Meituan 4,3%
Trip.com Group Ltd 2,8%
Contemporary Amperex Technology 2,5%
Itau Unibanco Holding SA 2,3%
Reliance Industries Ltd 2,2%
AIA Group Ltd 2,1%
Midea Group Co Ltd 2,0%
Autres 60,9%
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Répartition sectorielle

Technologie 23,0%
Consommation discrétionnaire 20,9%
Sociétés financières 19,0%
Télécommunications 8,7%
Industries 8,4%
Matériaux de base 5,1%
Energie 4,7%
Santé 2,4%
Services aux collectivités 1,1%
Immobilier 0,8%
Autres 5,9%

Répartition géographique

Chine 28,2%
Taïwan 15,5%
Inde 14,6%
Brésil 9,7%
Corée du Sud 8,2%
Liquid Assets 5,9%
Pologne 4,8%
Kazakhstan 2,7%
Grèce 2,5%
Autres 4,3%
Cash 3,6%
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Répartition monétaire

HKD 19,5%
TWD 15,5%
INR 14,6%
USD 10,6%
BRL 9,8%
CNT 9,4%
KRW 8,3%
PLN 4,9%
EUR 4,2%
ZAR 2,2%
AED 0,8%
CLP 0,3%
CNH 0,0%
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