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EXPERT

FONDS OBLIGATIONS

Les fondamentaux s’améliorent 
sur les marchés émergents. 
Non seulement la croissance 
s’accélère, mais la qualité de 
la croissance se renforce. Les 
nombreuses exportations des 
marchés émergents ont permis 
de stabiliser, voire de contreba-
lancer, les déficits des comptes 
courants. Les indicateurs sur la 
soutenabilité de la dette restent 
en outre bien ancrés. Par consé-
quent, après les dégradations 
de note de grands pays émer-
gents tels que la Russie, le Brésil 
et la Turquie entre 2014 et 2016, 
la tendance de déclassement 
commence à s’inverser dans la 
région. De même, les réformes 
structurelles s’accélèrent dans 
un certain nombre de pays 

grâce aux programmes du FMI. 
Nous identifions toutefois 
quelques risques en 2018. Tout 
d’abord, si la normalisation 
monétaire de la Fed devait se 
poursuivre de manière métho-
dique et claire, une vive hausse 
des rendements des bons du 
Trésor américain poserait un 
risque en raison de leur forte 
corrélation avec les spreads 
sur les marchés émergents. Par 
ailleurs, les risques qui pèsent 
sur la croissance chinoise et les 
échanges commerciaux en Asie 
se sont intensifiés. Pékin devrait 
par conséquent insister sur les 
réformes, notamment sur le 
désendettement du système 
bancaire et des entreprises pu-
bliques. Enfin, certains risques 

spécifiques tels que les élec-
tions au Brésil et au Mexique, 
les renégociations de l’ALENA, 
la transition politique en Afrique 
du Sud et la détérioration des 
relations entre la Turquie et 
l’OTAN pourraient exacerber 
la gêne dans ces régions, bien 
que le risque de contagion nous 
semble limité pour le reste de la 
sphère émergente.
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FONDS ACTIONS

Les conséquences de la grande 
crise financière de 2008 furent 
nombreuses, et si globalement 
la plupart se sont dissipées, l’une 
d’entre elles est restée bien pré-
sente: l’émergence, suivie de la 
domination des stratégies de 
gestion «passives». En effet, les 
ETFs, qui constituent une partie 
importante des encours bour-
siers aujourd’hui, sont devenus 
incontournables. Pourquoi? Tout 
simplement parce que dans un 
marché haussier tel que celui en 
vigueur depuis le début de cette 
décennie, il est difficile pour la 
gestion «active» de surperfor-
mer les indices, ces derniers 
étant alimentés en permanence 
de flux indiscriminés qui au final 
ont porté vers le haut quasiment 

tous les titres les composant.
Pourtant, dans un monde «nor-
mal», toutes les actions ne sont 
pas supposées se comporter de 
manière similaire; il existe des 
phases économiques plus ou 
moins favorables à certains sec-
teurs, les valorisations doivent 
être étudiées au cas par cas, des 
styles ou des tailles de sociétés 
sont en vogue ou pas, etc. Nous 
avons connu une période d’ex-
ception, essentiellement due à la 
volonté des banques centrales 
de maintenir les taux à des ni-
veaux exceptionnellement bas, 
ce qui a eu pour effet de niveler 
les différences entre les socié-
tés et réduire la volatilité.
Nous estimons que la norma-
lisation des taux d’intérêt qui 

commence à se manifester va 
accroître la différenciation des 
performances au détriment des 
stratégies passives qui ne feront 
que subir les entrées ou sorties 
de flux, tel un voilier sans quille, 
alors que les gérants actifs, qu’ils 
soient long-only ou long-short, 
seront en mesure d’orienter 
leurs portefeuilles dans le sens 
de la bonne performance.
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