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L’explosion des obligations en monnaies locales
Crédit L’intérêt des investisseurs pour la dette des pays émergents en monnaies locales est considérable. Il a quadruplé en cinq ans,
a déclaré Simon Surtees, de BNY Mellon. C’est un segment largement dominé par les investisseurs locaux

Propos recueillis
par Emmanuel Garessus

Simon Surtees, gérant du fonds
BNY Mellon Emerging Markets
Debt Local Currency Fund, est à la
tête d’un fonds spécialisé sur les
obligations émergentes en mon-
naies locales, d’une valeur de
439 millions de dollars. En euros,
la performance annuelle est de
12,7% sur trois ans (indice JP Mor-
gan EMBI Global 8,09%).

BNY Mellon est peu connu en
Suisse, mais il s’agit du 11e plus
grand gérant d’actifs au monde
avec 1100 milliards de dollars
d’actifs sous gestion.

Le Temps: Les banques vantent
toutes leurs fonds en obligations
de pays émergents. Est-ce que ce
boom marketing signale une
surchauffe?

Simon Surtees:
Je comprends
cette percep-
tion. Nous
avons effecti-
vement profité
d’un fort afflux
de fonds. Le

sous-segment des obligations en
monnaies locales a vu son volume
quadrupler en cinq ans à
832 milliards de dollars.
Il existe deux propositions en
obligations émergentes pour les
investisseurs, en monnaies loca-
les et en dollars (405 milliards de
dollars). Depuis 2008, l’intérêt
est plus marqué dans le segment

local, lequel selon l’indice de
référence (JP Morgan GBI-EM
Global Diversified) n’inclut ni
l’Inde ni la Chine. Avec ces deux
derniers, le total s’élèverait à
1300-1400 milliards de dollars.
Le marché en monnaies locales
est tout à fait liquide. La progres-
sion s’explique par l’améliora-
tion de la politique monétaire et
fiscale des pays émergents. En
moyenne, l’inflation a plongé
depuis les années 1990. Au Mexi-
que, l’inflation était de 50% à
cette époque, ce qui empêchait
toute émission de dette à plus
d’un an. Aujourd’hui, la durée
moyenne atteint cinq ans. C’est
même supérieur au marché de la
dette souveraine américaine. Le
Mexique vient même d’émettre
un emprunt à 100 ans, certes en
dollars. La solide croissance
économique, un bilan sain, une
moindre inflation soutiennent le
marché obligataire émergent.

– Est-ce une bulle?
– Il n’y a pas de bulle sur les
obligations émergentes car il est
essentiellement destiné aux
investisseurs locaux et profite de
l’expansion des fonds de pension
locaux et de leur système ban-
caire. L’investissement le plus sûr
pour ces institutionnels locaux,
ce sont les obligations du gou-
vernement local. Durant la crise,
ces marchés ont très bien résisté.
Entre 85 et 90% des investisseurs
sont domestiques. Il est vrai que
la communauté internationale

est de plus en plus présente avec
80 milliards de flux en quelques
années. A l’inverse, le segment
international est dominé par les
investisseurs internationaux.

– Pour créer de la plus-value,
est-ce que vous vous concentrez
sur le risque de crédit? Le risque
monétaire? Le risque de dura-
tion?
– Ce sont bien les trois sources de
rendement. Pour le segment en
dollars, c’est l’écart de crédit.
Dans le segment local, vous
pouvez ajouter le risque de dura-
tion et le risque monétaire. Il est
aussi possible de couvrir le ris-
que monétaire ou de s’y exposer.
L’art est de choisir une approche
fondamentale pour mélanger
l’exposition.

– En 2010, quelle a été votre
stratégie?
– L’analyse de la répartition des
rendements montre que la dura-
tion offre un rendement positif
régulier de 7 à 8% depuis des
années. Sans grande volatilité. La

performance monétaire a par
contre fortement fluctué. Au
début 2010, la relation entre les
deux sources de rendement était
équilibrée. Nous étions peut-être
trop prudents sur les monnaies
au troisième trimestre.
Nous cherchons à produire de
l’alpha à travers la dette souve-
raine. Vous ne verrez donc pas
notre fonds s’éloigner considéra-
blement de l’indice.
Concernant votre première
question, je dirais que l’intérêt
pour cette classe d’actifs est
croissant. C’est un début de
tendance, un premier pas. Dans
cinq ans, l’exposition sera nette-
ment plus forte dans les porte-
feuilles. Il est aussi important
d’intégrer la question de la part
croissante du PIB des émergents
dans le monde. Ce mouvement
devrait s’accompagner d’une
appréciation des monnaies des
pays émergents et d’une crois-
sance de l’afflux de fonds.
Ces derniers mois, divers gouver-
nements ont d’ailleurs tenté de
ralentir cette tendance, à l’image
du Brésil. L’investisseur interna-
tional qui veut acheter une obli-
gation souveraine brésilienne
onshore doit d’abord payer une
taxe de 6%. Il existe une forme
défiscalisée mais avec un rende-
ment inférieur. L’action du gou-
vernement brésilien n’a toutefois
eu aucun impact sur la dette
souveraine parce que les grands
fonds de placement, tels que le
nôtre, gèrent déjà l’équivalent

d’un demi-milliard de dollars de
capitaux onshore. Cela ne nous
cause aucun souci à moins de
devoir gérer un milliard supplé-
mentaire. D’ailleurs, il est tou-
jours possible de faire des arbi-
trages entre le marché en dollars
et le marché local. Mais en cas de
besoin, je préfère payer la taxe et
investir sur le marché de mon
choix (local).

– Pour 2011, quel est votre pays
préféré et lequel allez-vous éviter?
– Nous aimons beaucoup le peso
mexicain et le won coréen, mon-
naie sous-évaluée à laquelle nous
nous exposons à l’aide de titres à
échéance courte. Le rendement
est supérieur à celui du marché
des devises. A l’inverse, nous
sous-pondérons le forint hon-
grois.
En Asie, nous nous attendons à
une hausse des taux d’intérêt et
nous jouons les monnaies à
l’aide de placements à court
terme.
A la fin septembre, en termes de
duration, nous sommes très
fortement sous-pondérés en
Thaïlande, en raison des antici-
pations d’inflation.

– Quelle est la corrélation entre la
dette émergente en monnaies
locales et les obligations des
marchés industrialisés?
– Par rapport aux obligations du
Trésor américain, la corrélation
est de 18%. Ce n’est pas une sur-
prise. Une phase positive pour

les obligations américaines
correspond généralement à une
période d’aversion au risque. Les
fluctuations viennent des mon-
naies.
La corrélation est de 80% entre
les obligations émergentes en
dollars et la dette émergente
locale. La plus forte corrélation
se trouve avec les DLM, le marché
monétaire émergent (moins d’un
an), lequel dépend avant tout
des devises.
Par rapport aux actions, la corré-
lation est de 70% (S&P500) et de
80% avec les actions émergentes.
Enfin, elle est de 60% avec les
matières premières.

– Quel est votre scénario sur
l’inflation dans un contexte d’as-
souplissement quantitatif aux
Etats-Unis?
– Nous pensons que les taux
d’intérêt resteront à un bas
niveau dans les pays développés.
Nous reconnaissons que les
rendements obligataires sont au
plus bas sur les principaux mar-
chés. A long terme, une hausse
paraît certaine. Mais existe-t-il
vraiment une bulle? L’évaluation
reflète finalement les fondamen-
taux. Les anticipations d’infla-
tion sont basses dans les pays
industrialisés et pourraient
encore baisser. Par conséquent,
le faible rendement comme
l’inflation. Après deux ans de
surpondération des durations
longues, nous avons commencé
à la réduire.

La communauté
internationale
est de plus en plus
présente avec
80 milliards de flux
en quelques années

Les nouvelles frontières
Gestion Les pays périphériques sont encore peu connus
des investisseurs. De ce fait, ces marchés sont parfois moins volatils

Simon Pickard*

Dotés de marchés financiers
moins développés, voire fragilisés
par une instabilité politique
latente, les pays périphériques
sont encore peu connus des inves-
tisseurs internationaux. De ce fait,
ces marchés sont parfois moins
volatils, bénéficient de niveaux de
valorisation intéressants et regor-
gent de sociétés à fort potentiel
de croissance.

En Colombie, par exemple, les
fondamentaux politiques et
économiques se sont améliorés
au cours de ces cinq dernières
années, aidés par le recul de la
menace des FARC sous la prési-
dence de l’ancien chef d’Etat
Uribe. La réforme des retraites a
permis l’émergence d’un action-
nariat régulier et stable, celui des
fonds de pension. Des situations
similaires en Pologne et au Chili
nous ont précédemment appris
qu’une telle avancée peut vérita-
blement soutenir le prix des actifs
domestiques. Certaines sociétés, à
l’instar du producteur de pétrole
Alange Energy, coté au Canada,
n’ont donc pas hésité à annoncer
leur introduction à la bourse de
Bogota, afin d’ouvrir leur capital à
de nouveaux investisseurs. En
Argentine, le positionnement des
investisseurs en vue des élections
présidentielles de 2011, ainsi que
l’excédent de la balance commer-
ciale, grâce à la hausse des expor-
tations des matières premières
agricoles concourent à soutenir le
développement du marché ar-
gentin. Une tendance positive qui
favorise les secteurs de la finance
et des matières premières.

En Asie, le développement
économique des Philippines
mérite également toute notre
attention. Pour la première fois,
en 50 ans, le pays affiche un excé-
dent de sa balance courante et a
récemment enregistré ses deux
plus forts trimestres de crois-
sance. Le système bancaire est, par
ailleurs, le moins endetté de
l’univers émergent. Si le marché
des actions a connu une hausse
sensible au cours du premier
semestre de l’année 2010, les
valorisations demeurent raison-
nables. Déterminé à sortir le pays
d’une situation critique, le nou-
veau gouvernement issu des
dernières élections présidentiel-
les souhaite porter ses efforts sur
le développement des infrastruc-
tures. Nous allons donc privilé-
gier des valeurs liées aux services
aux collectivités, telle la société de
distribution d’eau Metro Pacific,
ou à la consommation, avec un
titre comme Jollibees Foods.

Tenant à vouloir tourner la
page, après 25 années de guerre
civile, le Sri Lanka mise sur le
développement de son tourisme
pour amorcer la relance de son
économie. Alors que le nombre
de visiteurs est passé de 400 000 à
600 000 en un an, le gouverne-
ment ambitionne d’accueillir
2,5 millions de personnes en
2015. Cet objectif est réaliste, au
vu des 20 millions de touristes
que la Thaïlande accueille. Si les
valorisations excessives du mar-
ché d’actions ne nous permettent
pas aujourd’hui de renforcer
notre position sur ce pays, nous
détenons cependant en porte-
feuille la chaîne hôtelière John
Keells, dont la performance au
cours de ses derniers mois s’est
avérée remarquable. En Asie
toujours, le marché indonésien
nous semble particulièrement
prometteur. Avec une économie
sous-endettée, le pays bénéficie
d’une plus forte stabilité politi-

que. Les besoins en infrastructu-
res nous ont conduits à investir
dans des valeurs telles que le
cimentier Indocement ou le
groupe immobilier Summarecon.

En Arabie saoudite, les sociétés
sont très largement détenues par
des investisseurs domestiques.
Néanmoins, afin de bénéficier du
développement de la consomma-
tion dans cette zone, nous avons
sélectionné le producteur de
produits laitiers Almarai, qui
bénéficie d’une excellente assise
au Moyen-Orient.

En profonde mutation sociale
et politique, l’amélioration du
niveau de vie des marchés «fron-
tières» crée de forts besoins en
termes de consommation, d’in-
frastructures et, donc, de finance-
ments et de matières premières.
Des secteurs sur lesquels nous
allons investir avec une grande
sélectivité. En effet, investir sur ces
marchés requiert des recherches
sur le terrain particulièrement
approfondies. Nous leur portons
une attention spécifique au tra-
vers de visites régulières, afin
d’identifier les meilleurs foyers de
croissance et de découvrir des
sociétés prometteuses. Ces valeurs
constituent près d’un tiers de
l’allocation d’actifs de notre fonds
sur les pays émergents. Preuve
que ces marchés représentent un
véritable vecteur de performance
dans notre gestion émergente.

* Gérant Actions Emergentes,
Carmignac Gestion.

En Colombie,
par exemple,
les fondamentaux
politiques
et économiques
se sont améliorés

Les rendements sans la volatilité
Gestion Il est possible de capturer les rendements des marchés
émergents en limitant les risques à un minimum

Alexei Jourovski*

«Boom and bust». Cette for-
mule décrit bien l’évolution en
dents de scie des marchés émer-
gents de ces dernières années.
Après des pertes abyssales en
2008, les actions émergentes
retrouvent les sommets. Alors
que les indices des marchés déve-
loppés sont à la peine, les bourses
émergentes se flattent de perfor-
mances très positives.

Les flux acheteurs ressuscitent-
ils le spectre de bulle spécula-
tive? A la recherche de rentabi-
lité, un nombre toujours crois-
sant d’investisseurs se détourne
des marchés développés pour
renforcer leurs positions émer-
gentes. Flux acheteurs qui, selon
Bloomberg, ont allégrement
dépassé le cap de 40 milliards de
dollars en 2010. Euphorie spécu-
lative ou réallocation plus dura-
ble? Bien que bénéfique à court
terme, il est cependant probable
que cet afflux massif de capitaux
exacerbe la volatilité des titres
sous-jacents et les expose à des
baisses importantes en cas de
retournement de tendance.
Alarmé par ce phénomène en
octobre, Robert Zoellick, prési-
dent de la Banque mondiale,
mettait en garde contre les ris-
ques de bulle sur certains pays
émergents.

Pour l’investisseur, un pro-
blème de taille se pose pour
intégrer les actions émergentes
dans une allocation d’actifs:
comment profiter de la prime de
rendement de ces marchés sans
faire exploser les budgets de
risque, tout en évitant les bulles

et effets de concentration? Com-
ment maîtriser le risque de baisse
à travers une volatilité contrôlée?

Une réponse non convention-
nelle à cette question est appor-
tée par la finance académique à
travers des études sur l’anomalie
«Minimum Variance». En 1991,
les professeurs N. Baker et R.
Haugen publient un papier de
recherche sur un portefeuille
actions diversifié, construit pour
atteindre la volatilité la plus
faible, aussi appelé le portefeuille
Minimum Variance. Ce porte-
feuille affiche des caractéristiques
surprenantes: non seulement son
risque est plus faible que l’indice,
mais un meilleur comportement
pendant les périodes de baisse lui
permet également d’atteindre
une rentabilité à long terme
supérieure! C’est, en d’autres
termes, une démonstration ri-
goureuse d’une citation bien
connue sur les marchés finan-
ciers: «Le meilleur moyen de
gagner de l’argent est d’éviter
d’en perdre.»

Est-il dès lors possible d’accé-
der aux rendements des actions
émergentes avec une volatilité
proche de l’indice EuroSTOXX?
Depuis plus de 10 ans déjà, nous
démontrons l’impact positif de

cette approche basée sur le risque
sur les actions de pays développés
et, depuis peu, émergents. Mini-
mum Variance sur les actions
suisses, européennes, américai-
nes et japonaises, Unigestion a
lancé en mars 2010 un fonds axé
sur les marchés émergents. Les
résultats sont particulièrement
prometteurs: la volatilité du
portefeuille est ainsi réduite à un
niveau similaire à celle d’indices
développés et ce type de porte-
feuille cumule un alpha positif et
un bêta faible

La clé du succès de la stratégie
Minimum Variance réside dans
une gestion du risque disciplinée,
combinant des éléments quanti-
tatifs et fondamentaux. En effet,
en plus d’estimations de corréla-
tion et de volatilité, un ensemble
de facteurs qualitatifs sont pris en
compte, dont le risque de crédit,
de liquidité et les nouvelles spéci-
fiques. Le contrôle sur la stabilité
des pays sous-jacents joue égale-
ment un rôle crucial, à travers
une analyse d’indicateurs macro-
économiques dédiés, spéciale-
ment conçus pour les marchés
émergents.

*Executive Director, Head of
Investments – Equities, Unigestion.
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