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Agents dans votre por-
tefeuille? Quand Luc

. de la Durantaye pose cette
question dans une salle rem-
plie d’investisseurs institu-
tionnels, a peine la moitié des
spécialistes léve la main. Bt
les mains retombent vite lors-
que le stratege leur demande
si leur portefeuille d’actions

4 contient. au,moins 310 % de
pays marchés émergents.

«La réflexion sur les pays
émergents est entamée depuis
longtemps, mais ¢a ne se
reflete pas dans. les porte-
feuilles», constate M. de la
Durantaye, premier vice-pré-
sident chez Gestion globale
d’actifs CIBC. .

vez-vous des pays émer-
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Le monde change. Il tourne a deux vitesses. Dans les pays développés, la population
vieillit, les gouvernements et les consommateurs sont endettés et les perspectives de
croissance économique sont faibles. Dans les pays émergents, cest tout le contraire!
Comment garder un portefeuille équilibré dans un monde qui ne l'est pas?

Les renseignements contenus aux présentes orntétéus de sources que nous croyons fiables masnigas garantis par nous et pourraient étre iptais Les opinions expr
mées sont basées sur notre analyse et interpré@ices renseignements et ne doivent pas étrpriétites comme une sollicitation d'offre d’achatd=ivente des valeurs

mentionnées. La Firme peut agir a titre de coreefithancier, d’agent fiscal ou de souscripteurrpzartaines des compagnies mentionnées aux préserpeut recevoir une rém
nération pour ses services. La Firme et/ou sesi@ffi, ses administrateurs, représentants, asgmeiggnt étre détenteurs des valeurs mentionnéegrésentes et peuvent exé
ter des achats et/ou des ventes de ces valeuesnge & autre sur le marché ou autrement.
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Les investisseurs sont sou-
vent réticents parce qu’ils
pensent que les marchés
émergents sont risqués. Ils
ont encore en téte la crise du

eso mexicain en 1994, la

ise asiatique en 1997 et celle
/ﬁre la Russie l'année’ suivante.
.,/ «Mais il faut remettre les pen-
dules a 1’heure», affirme M.
de la Durantaye. La Bourse
américaine qui s’est effondrée
de 57 % durant la crise du cré-
dit, était-elle moins risquée?

Et puis, beaucoup d’inves-
tisseurs trouvent qu’il y a peu
de transparence dans certains
pays émergents. «De la trans-
parcnce, il n’y en avait pas du
tout chez Enron et AIG! » s’ex-
clame M. de la Durantaye.

Pendant que les investis-
seurs tergiversent, les mar-
chés émergents avancent
a toute vitesse...

Désormais, leurs Bourses
représentent plus de 12% de
la capitalisation boursiére
mondiale, par rapport a seu-
lement 1% en 1988. Et leur
économie forme prés de 40 %
de l’économie mondiale, par
rapport a moins de 20 % dans
les années 80.

-mi-chemin de la pré-
sente décennie, le poids éco-
nomique du monde émergent
dans l’économie mondiale
surpassera celui du monde
développé », souligne Vincent
Lépine, vice-président chez
CIBC, dans une présentation
sur l'investissement dans un
contexte de déséquilibres éco-
nomiques mondiaux.

Une récession,
deux mondes

Les pays émergents sont res-
sortis de la récession en bien
meilleure posture que les pays
développés. Leurs finances
publiques sont en ordre, leur
économie en forte croissance,
leurs banques en santé, et
leurs consommateurs jeunes
et peu endettés.

«Le monde change. Ily a  des
changements structurels qui
s’opérent. L’éconnomie mon-
diale est tirée par la demande

intérieure dans les pays émer-
gents. L'éveil du consomma-
teur chinois est un tournant.
C’est du jamais vu!» lance M.
Lépine.

En fait, la récession n‘a fait
qu’accentuer le déséquilibre
qui existait depuis longtemps
dans I’économie mondiale.

- Au cours de la dernieére
décennie, les devises asijatiques
se sont dépréciées de 25 % par
rapport aux monnaies des pays
développés. Entre autres, la
Chine est intervenue massive-
ment pour limiter 1'apprécia-
tion de sa devise et favoriser
ses exportateurs.

que les gouvernements n’ont
pas encore adapté leur politique

‘budgétaire pour tenir compte

des changements démographi-
ques. La Gréce est un exemple

criant. Mais cela ne pourra.

plus durer bien longtemps. Les
gouvernements doivent rétablir
leur budget de toute urgence,
estime M. Lépine.

Cela entrainera des mesu-
res d’austérité. «La ponction
fiscale va ralentir considéra-
blement la croissance écono-
mique des pays développés »,
prévient M. de la Durantaye.
Les consommateurs devront se
serrer la ceinture.

Désormais, les Bourses des pays émergents représentent
plus de 12 % de la capitalisation boursiere mondiale, par
rapport a seulement 1% en 1988.

Les manufactures des pays
émergents tournaient a plein
régime et vendaient leurs pro-
duits dans les pays développés
qui s’endettaient de plus en
plus. Mais pendant ce temps,
les producteurs des pays déve-
loppés devenaient de moins en
moins concurrentiels, sabrant
des millions d’emplois et affai-
blissant ’économie.

Puis la crise du crédit a
frappé. Les gouvernements
des pays développés ont dii
pomper des milliards pour
secourir leurs banqués et sortir
I’économie de la récession. Ils
ont accusé d’énormes déficits
budgétaires.

En 2010, le déficit exprimé
en pourcentage du produit
intérieur brut (PIB) dépasse

7% au Japon et en Europe, -

10% aux Etats-Unis, et 13 %
au Royaume-Uni. Rien de com-
parable aux pays émergents ol
le déficit n’excéde pas 4 % de la
taille de V’économie, compare
M. Lépine.

A ce rythme, 'endettement
public (dettes/PIB) atteindra
106 %, dans quatre ans, dans
les pays développés, contre
seulement 36 % dans le monde
émergent, prévoit M. Lépine.

11 faut dire que la population
des pays développés vieillit et

Dans les pays émergents,

C’est tout le contraire. Il n’y a
pas de problemes de finances
publiques. Et les consomma-
teurs ne sont pas endettés:
le consommateur chinois a
un niveau d’endettement de
seulement 16 %, tandis qu’en
Amérique du Nord, les dettes
dépassent 100% du revenu
disponible des ménages. -

Dans votre
portefeuille

Les investisseurs doivent
regarder la planéte économique
autrement, estiment donc M. de
la Durantaye et M. Lépine.

D’un c6té, il y a les pays
émergents qui ont des éco-
nomies a forte croissance, de
l'autre il y a les pays développés
dont les économies arrivent a
maturité ou entrent en phase de
décroissance comme au Japon.

Selon les deux financiers, les
investisseurs devraient insérer
au moins 12 % d’actions émer-
gentes dans leur portefeuille.
«C’est un minimum a attein-
dre, dit M. de la Durantaye.
Mais on pourrait aller plas
haut Si on se do nai

audacieux... mais pas comple-
tement fou. »

Depuis 20 ans, I'indice bour-
sier MSCI des pays émergents
a réalisé un rendement annuel
composé de 26 % en monnaie
locale. ' Méme en tenant compte
de la deprec1at10n ‘de leur
devise, les pays. emergents ont
livrié un rendement trés avan-
tageux pour les mvestlsseurs
canadiens.

De 1988 a 2009, les pays
émergents ont grimpé de
12,6 % par an, en dollars cana-
diens, par rapport a 8,6 % pour
la Bourse canadienne, a 8,3 %
pour la Bourse américaine, et
seulement 4,7 % pour les autres
marchés outremers (Europe,
Japon, etc.),

L’investisseur qul aurait
glissé 12% de pays émergents
dans son portefeuille aurait
bonifié son rendement de 1%,
obtenant 7 % par année au lieu
de 6 %, a calculé M. Lépine.

Selon ses prévisions, les pays
émergents offriront le double
du rendement des pays déve-
loppés, d’ici quatre ans, soit
environ 10% par année, par
rapport a seulement 5 %.

Pour les particuliers, 'idéal
est de sélectionner un fonds de
pays émergents bien diversifié,
plutét qu’un ‘fond concentré
dans les pays BRIC.(Brésil,
Russie, Inde, Chine). «I1 vaut
mieux 'y aller de facon large»,
estime M. de la Durantaye.

Cela permet de profiter de la
croissance de pays comme la
Turquie (qui a une population
jeune, un systéme bancaire
solide, et qui est a la fron-
tiere de I’Europe, 'Asie et la
Russie), de Taiwan (tres forte
en techno, et qui profitera du
rapprochement avec la Chine),
et d’autres pays prometteurs
comme la Pologne, 1'Indonésie
ou les Philippines.

Pour ceux qui seraient tentés
de sélectionner les pays a la
carte, sachez que les risques
sont plus grands. Les Bourses
de pays émergents sont trés
concentrées dans une poi-
gnée de titres. Au Mexique
et en Russie, par exemple, les
cing plus grandes sociétés
accaparent plus de la moitié
de la Bourse.
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