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Contexte de marché 

 
L'EMD HC (-1,3 %) a perdu une partie de ses gains de la fin de l'année dernière, les rendements du Trésor américain et les 
spreads des pays émergents ayant augmenté, reconnaissant que le marché a surestimé le calendrier et l'ampleur de 
l'assouplissement monétaire américain pour 2024. Les rendements nominaux américains à 10 ans ont augmenté de 15 points 
de base, tandis que les rendements réels sont restés inchangés, les récentes données sur l'activité, le marché du travail et 
le PIB aux États-Unis ayant montré que l'économie américaine ne ralentissait pas aussi rapidement que ne l'indiquaient les 
données des mois précédents. Les primes de risque des pays émergents ont évolué parallèlement aux taux de base - les 
écarts de taux des pays émergents ont augmenté de 17 points de base, pour atteindre 402 points de base. Cela a contribué 
aux rendements négatifs du Spread (-0,5 %) et du Trésor (-0,7 %). 
  
La Fed a maintenu le taux des Fed Funds au 4T23 et en janvier, reconnaissant des risques équilibrés pour la croissance et 
l'inflation, compte tenu du resserrement des conditions financières au troisième trimestre. Les commentaires du président 
Powell en novembre et en décembre indiquaient une position progressivement plus dovish et une mise en attente du FOMC 
à moins que les marchés du travail américains ne fassent preuve de résilience et que les pressions inflationnistes ne 
persistent. Le ton de M. Powell est devenu plus hawkish en janvier, déclarant que la Fed procéderait avec prudence à des 
réductions de taux d'intérêt et qu'elle agirait probablement à un rythme beaucoup plus lent que celui attendu par le marché, 
à savoir 5 réductions de 25 points de base. La BCE est également en attente depuis octobre 2024 et devrait lancer un cycle 
d'assouplissement vers le milieu de l'année en fonction des résultats de l'inflation salariale. 
  
À court terme, les marchés se concentreront principalement sur l'évolution des taux américains et le biais de la politique 
monétaire, et sur la question de savoir si les indicateurs d'activité, d'inflation et du marché du travail confirment le point de 
vue de la Fed concernant un "atterrissage en douceur" de l'économie américaine. Nous continuerons également à surveiller 
la reprise chinoise, jusqu'à présent fragile, et la fonction de réaction des autorités face à un secteur privé surendetté, ainsi 
que la dynamique de la croissance et de l'inflation des pays émergents et de la zone euro, afin d'obtenir des indications sur 
la performance de la prime de risque des pays émergents. 
  
Les taux (MOVE) et la volatilité du marché des actions (VIX) ont légèrement augmenté en janvier mais restent proches de 
leurs plus bas niveaux. Les marchés mondiaux des actions et du crédit ont affiché des performances mitigées : SP500 
(+1,6%), MSCI EM (-4,7%), US HY (+0,4%), US IG (-0,4%). Les performances des matières premières ont également été 
mitigées. Le pétrole (hausse de 2,7 % du prix du Brent) et le gaz (baisse de 2,5 % du prix au comptant du gaz naturel 
européen à 29,75 €/Mwh, TTF 1D) ont divergé, le pétrole étant affecté par les perturbations de la route de la mer Rouge 
dans un contexte de tensions croissantes au Moyen-Orient. Parmi les métaux industriels, le cuivre (+0,6%) était en hausse 
et le minerai de fer (-0,2%) en baisse. Les matières premières agricoles comme le blé (-5,2 %) et le maïs (-4,9 %) ont baissé 
en raison des pressions sur l'offre dans les principaux pays exportateurs de céréales comme l'Argentine, la Russie et les 
États-Unis. 
  
Le dollar américain (+1,9 %), pondéré en fonction des échanges commerciaux, s'est renforcé malgré la stabilité des 
rendements réels américains à 10 ans (1,72 %) en janvier. L'indice EMFX (-2,1 %) a légèrement sous-performé l'euro (-1,7 
%). Les crédits notés CCC ont surperformé les autres catégories (3,7 %) et l'indice global. IG (-1,84%) a sous-performé HY 
(-0,69%), la correction des titres du Trésor ayant eu un impact plus important sur les crédits de meilleure qualité en raison 
de leur durée plus longue. L'Équateur (+15,9%), le Pakistan (+9,5%) et la Tunisie (+5,2%) ont affiché les rendements les 
plus élevés et le Liban (-3,5%), la Colombie (-3,219%) et le Qatar (-3,18%), les rendements les plus faibles en janvier. 
  
Pour 2024, JP Morgan prévoit 136,5 milliards de dollars d'émissions souveraines brutes et -4 milliards de dollars d'émissions 
nettes, et 244 milliards de dollars d'émissions brutes et -190 milliards de dollars d'émissions nettes d'entreprises. Les 
émissions EMD LC, hors Chine, devraient atteindre 608 milliards de dollars, soit une hausse de 28 % par rapport aux 477 
milliards de dollars réalisés en 2023. 
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Les prévisions de taux de défaut des entreprises des pays émergents de 4 % pour 2024 intègrent l'hypothèse d'une 
détérioration marginale des fondamentaux des entreprises des pays émergents. 
Conformément aux tendances saisonnières, le mois de janvier a été riche en émissions, avec 46,6 milliards de dollars placés 
par des émetteurs essentiellement IG comme le Chili, la Hongrie, l'Indonésie, le Mexique, la Pologne et l'Arabie saoudite, 
bien que des émetteurs bien notés HY, comme le Brésil et la Côte d'Ivoire, soient également revenus sur les marchés 
primaires. Le financement net de 3,4 milliards de dollars depuis le début de l'année a été absorbé par les liquidités des 
investisseurs, tandis que les sorties de capitaux de la classe d'actifs HC ont persisté (- 2,4 milliards de dollars répartis entre 
- 1,9 milliard de dollars HC et - 0,5 milliard de dollars LC). Notamment, la classe d'actifs EMD continue de recevoir des flux 
sortants même après deux années consécutives de sorties combinées de 128 milliards de dollars (94,1 milliards de dollars 
en 2022 et 33,7 milliards de dollars en 2023). 

 
 
Points forts du portefeuille et révision de la stratégie 

 
Le Fonds a surperformé son indice de référence de 14 points de base en janvier, après déduction des frais. Le positionnement 
par pays a été le principal moteur de la surperformance. Les surpondérations en Roumanie, en République Dominicaine, en 
Bulgarie, en Albanie, au Pérou et en Pologne ont toutes contribué à la performance. Les sous-pondérations en Turquie, en 
Ukraine, en Uruguay et en Indonésie ont également contribué à la performance. Les sous performances viennent des UW 
en Équateur, au Pakistan, en Chine et au Salvador et des OW en Colombie, au Panama, au Sénégal et au Mexique. Le 
positionnement de la courbe de taux dans son ensemble (duration et courbe) a légèrement nui aux rendements, tout comme 
le Carry. 
Le mois de janvier est traditionnellement riche en offres, comme ce fut le cas cette année. Pour le Fonds, nous avons participé 
à de nouvelles émissions émises par la Pologne en euros, la Côte d'Ivoire (émission durable), la Hongrie, le Chili, la 
Roumanie et le Brésil. Nous avons complété nos positions en Bulgarie, en euros, sur le marché secondaire. Les réductions 
les plus importantes ont été réalisées en Croatie, où l'obligation 2024 est arrivée à échéance, et en Colombie, au Costa Rica 
et en République Dominicaine, où nous avons pris des bénéfices. 
La duration absolue a légèrement diminué au cours du mois (-8bps à 7,25) tandis que la duration relative a augmenté (+23bps 
à 0,68). 
 
 
* net de frais en USD. 

 
 
Perspectives du fonds 

 
Les valorisations relatives de l'EMD HC dans l'EM HY offrent une certaine valeur résiduelle par rapport aux fondamentaux 
de la classe d'actifs et au crédit DM, tandis que les valorisations de l'EM IG semblent élevées. Les valorisations absolues ne 
sont pas attrayantes car EMD HC offre un spread par rapport aux bons du Trésor américain de 402 points de base, soit 10 
points de base de moins que sa moyenne sur 5 ans de 412 points de base. Le différentiel HY contre IG par rapport aux bons 
du Trésor américain est de 585 points de base, soit 40 points de base au-dessus de sa moyenne sur 5 ans de 545 points de 
base, la valeur étant concentrée dans l'univers en difficulté noté CCC et D de 15 pays avec une pondération de 5,9 % dans 
l'indice. Dans le même temps, le rendement EMD HC de 8,1 % offre plus de 1,6 % de plus que sa moyenne sur 5 ans de 
6,5%, avec des niveaux de portage élevés similaires qui attirent traditionnellement l'intérêt de certaines classes d'actifs. 
  
Les arguments à moyen terme en faveur de l'EMD s'appuient sur les valorisations relatives du segment HY, et en particulier 
des crédits frontières, sur la désinflation, sur les politiques moins restrictives des banques centrales et sur un scénario de 
ralentissement mais non d'effondrement de la croissance aux États-Unis et dans le reste du monde. L'invasion russe de 
l'Ukraine et l'isolement financier et politique parallèle de la Russie ont alimenté l'inflation des prix de l'énergie et des denrées 
alimentaires au niveau mondial, ce qui a nécessité un resserrement des banques centrales en 2022 et pendant la majeure 
partie de l'année 2023. Nous pensons qu'en 2024, la dynamique défavorable aux marchés obligataires s'inversera. Nous 
nous attendons à ce que l'inflation continue de baisser pour se rapprocher des objectifs et  à ce que la croissance ralentisse, 
mais à ce que les États-Unis évitent une récession. La Fed devrait réagir au resserrement des conditions financières qu'elle 
a provoqué par le biais de ses hausses de taux cumulées de 525 points de base, mais le lancement d'un cycle 
d'assouplissement restera tributaire des données. La BCE pourrait avoir trop serré la vis et la zone euro pourrait entrer dans 
une récession technique de courte durée en 2024, mais sans conséquences significatives pour le reste du monde. La Chine 
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devrait mettre en place suffisamment de mesures de relance pour que la croissance reste comprise entre 4,5 et 5 % en 2024, 
tandis que la croissance des pays émergents hors Chine ralentira légèrement, tout en restant légèrement inférieure à 4 %.  
Les principaux vents contraires macroéconomiques mondiaux qui pèsent sur l'EMD restent les cycles de relance des 
banques centrales du DM, plus profonds que prévu, en réponse à l'inflation persistante et à l'atterrissage plus difficile des 
économies américaine et européenne qui s'en est suivi. 
 
Les coûts de financement élevés et l'accès limité au financement externe pourraient inciter certains pays vulnérables de la 
zone EM à faire défaut, mais ces risques sont en grande partie pris en compte par les évaluations souveraines de l’EMD 
HC, car les spreads de la zone intègrent déjà l'hypothèse d'un taux de défaut de 5,5 % avec un taux de recouvrement 
prudent de 30 %. L'incertitude concernant la décote de l'univers des pays émergents et la résolution de problèmes 
spécifiques de liquidité et de solvabilité dans certains pays émergents demeure, mais ces problèmes seront traités au cas 
par cas 
 
Nos perspectives modérément positives concernant les matières premières reposent sur l'hypothèse d'un ralentissement, 
mais non d'un effondrement, de la croissance mondiale. Nous pensons qu'à moyen terme, la faiblesse du dollar américain 
est ancrée par les importants déficits jumeaux que l'économie a accumulés et par le quasi-doublement du bilan de la Fed en 
2020. Fin 2023 et début 2024, avec le ralentissement de l'économie américaine, nous pourrions observer le début de cette 
tendance à moyen terme à la faiblesse du dollar américain, qui pourrait finalement inverser la tendance à long terme à la 
faiblesse des monnaies des pays émergents. Cependant, le dollar américain a surperformé les devises des pays émergents 
et du G10 pendant les périodes de récession, ce qui soulève l'incertitude quant à la performance des devises des pays 
émergents en 2024. 
  
À l'horizon d'un an, nous prévoyons une hausse des primes de risque, mais les effets de portage et de duration soutiennent 
des rendements totaux positifs. En supposant que les rendements du Trésor américain à 10 ans se situent entre 3,5 et 4 % 
et que les spreads des pays émergents se situent entre 400 et 450 points de base, les rendements de l'EMD HC pourraient 
être de l'ordre de 4 à 11 %. 
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