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Note sur le revenu fixe: les marchés 
émergents devancent-ils les marchés  
développés? 

Points clés à retenir: 
	ȷ Les marchés émergents (ME) constituent un ensemble 

hétérogène de pays. Les moteurs de l’économie dans ces 
pays ont souvent des sources et des dépendances différentes 
et peuvent se trouver à des moments différents du cycle 
économique, notamment par rapport aux marchés développés 
(MD). 

	ȷ Dans l’ensemble, les économies émergentes devraient 
creuser leurs écarts de croissance par rapport aux marchés 
développés en 2023. 

	ȷ Bien que l’inflation dans les économies émergentes soit plus 
élevée que dans les économies développées, l’ampleur de 
l’augmentation depuis 2020 a été beaucoup plus faible, et la 
probabilité que les banques centrales des pays émergents 
réduisent leurs taux est généralement plus élevée que celle de 
leurs homologues des marchés développés (MD). 

	ȷ Les valorisations des obligations d’entreprises des marchés 
émergents libellées en dollars américains sont attrayantes par 
rapport à celles des entreprises américaines, en particulier 
dans l’univers du haut rendement. 

Évaluation des principaux facteurs macroéconomiques 
L’une des décisions que les investisseurs doivent prendre 
concernant leurs portefeuilles est la répartition entre les marchés 
développés et les marchés émergents. Au sein des marchés 
émergents (ME), une décision importante consiste à choisir 
entre une exposition en devise forte et une exposition en devise 
locale. Investir dans des titres de créance libellés en devise 
locale signifie accepter le risque de change et une volatilité plus 
proche de celle des actions en échange d’une corrélation de 
performance plus faible. En général, les investisseurs doivent 
avoir une opinion neutre ou positive des devises des pays 
émergents pour investir dans des titres de créance libellés en 
devise locale. En revanche, les investissements sur les titres de 
marchés émergents libellés en dollars américains offrent des 
caractéristiques plus traditionnelles en matière de revenu fixe 
(c’est-à-dire des revenus plus stables), mais présentent une 
corrélation plus élevée avec les portefeuilles de titres à revenu 
fixe des marchés développés, car leur risque de taux d’intérêt 
est lié aux taux américains. Cependant, que l’on investisse dans 
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des obligations en devise forte ou en devise locale, une évalua-
tion générale de la situation macroéconomique des économies 
émergentes par rapport à celle des économies développées est 
un préambule nécessaire. 

Meilleures prévisions de croissance pour les marchés 
émergents que pour les marchés développés 
Au niveau global, les économies émergentes devraient accélérer 
leur croissance par rapport à leurs homologues des pays 
développés. Le Fonds monétaire international (FMI) table sur un 
ralentissement de la croissance des marchés développés de 
+2,7% en 2022 à +1,3% en 2023. Dans le même temps, la 
croissance des économies émergentes devrait rebondir depuis 
ses niveaux de 2022, sous l’effet de la réouverture de l’écono-
mie chinoise à la suite de la modification de la politique d’éradi-
cation du COVID dans le pays. En particulier, les grandes 
économies axées sur leur marché national, telles que l’Inde et 
l’Indonésie, devraient également bénéficier d’une croissance 
économique solide en 2023, car elles seront moins affectées par 
le ralentissement des économies développées. 

Pourquoi la différenciation au sein de l’allocation aux 
marchés émergents est importante 
Les marchés émergents ne sont pas un monolithe. Les écono-
mies dites des marchés émergents ont souvent des moteurs très 
différents et peuvent se trouver à différents points du cycle 
économique à un moment donné. La Chine en est un bon 
exemple (voir l’encadré). 

Les différences d’inflation et de taux directeurs entre les 
principaux marchés émergents illustrent bien l’hétérogénéité au 
sein des économies émergentes. Les exemples vont de la 
Banque centrale du Brésil qui adopte une attitude très proactive 
pour lutter contre l’inflation en procédant à des hausses agres-
sives des taux d’intérêt, à la Banque centrale de la République 
de Turquie qui n’augmente pas ses taux en dépit d’une hausse 
significative de l’inflation. Compte tenu de ce niveau d’hétérogé-
néité, l’allocation d’actifs d’un portefeuille au sein des marchés 
émergents est importante. Au niveau global, bien que l’inflation 
dans les économies émergentes soit évidemment plus élevée 
que dans les économies développées, l’ampleur de la hausse 
depuis 2020 a été beaucoup plus faible (voir Graphique 1). 

Ces prévisions ne constituent pas une garantie des résultats futurs.
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Ces prévisions ne constituent pas une garantie des résultats futurs.

L’inflation de l’indice des prix à la consommation (IPC) dans les 
marchés développés est passée d’un taux de 0,7% en 2020 à 
7,3% en 2022, soit une très forte augmentation sur une 
période très courte. En revanche, l’inflation dans les marchés 
émergents est passée de 5,2% en 2020 à 9,8% en 2022, soit 
une différence beaucoup moins importante. L’Asie, la plus 
grande région du monde des marchés émergents, n’a connu 
qu’une légère pression à la hausse sur les prix (de 3,2% en 
2020 à 3,8% en 2022), ce qui a entraîné beaucoup moins de 
hausses de taux d’intérêt que dans les économies développées. 

Graphique 1: inflation (prix à la consommation)  
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Graphique 2: produit intérieur brut (PIB) réel 
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Nous pensons que ces facteurs macroéconomiques favorables 
illustrent les raisons pour lesquelles les investissements dans 
les marchés émergents devraient être considérés comme 
faisant partie de l’allocation d’un portefeuille Global Fixed 
Income. Nous considérons les obligations d’entreprises des 
marchés émergents comme une classe d’actifs intéressante au 
sein des marchés émergents. 

Perspectives de croissance du PIB de la Chine en 2023 

Le cas de la Chine: un cycle économique anormal en 2023 
La Chine a enregistré une forte croissance du PIB de +4,5% en 
glissement annuel au premier trimestre 2023, dépassant la 
prévision consensuelle de +4,0%. Toutefois, la reprise écono-
mique de la Chine semble inégale, car les services ont tiré la 
croissance, tandis que l’industrie manufacturière et le secteur 
immobilier, très important, n’ont connu qu’une reprise modérée.  

Dans le même temps, contrairement aux marchés développés, 
l’inflation est restée modérée en Chine. En fait, le pays a évité de 
justesse la déflation en glissement annuel en avril, alors qu’une 
grande partie du reste du monde connaît des hausses de prix 
douloureuses. Nous pensons que la Chine sera en mesure 
d’atteindre son objectif de croissance annuelle d’environ +5% et 
que la Banque populaire de Chine sera plus encline à assouplir 
encore sa politique monétaire, compte tenu de l’environnement 
inflationniste favorable. 

Cela illustre bien la différence de stade du cycle économique dans 
lequel se trouve la Chine par rapport aux économies développées. 
Du point de vue des marchés émergents, l’impact positif de la 
reprise post-COVID de la Chine sur le reste du monde sera un 
facteur important face au ralentissement économique des 
marchés développés.  

Toutefois, à l’horizon du second semestre 2023, nous voyons les 
risques d'un ralentissement de la dynamique de croissance et d’un 
impact plus limité de la Chine sur le reste du monde que par le passé. 
 

Les entreprises des marchés émergents sont plus intéres-
santes que les obligations à haut rendement des marchés 
développés 
Le graphique ci-dessous montre les rendements, les écarts de 
crédit et la duration de titres de divers marchés émergents et 
d’entreprises américaines libellés en dollars américains. Les 
valorisations actuelles montrent un avantage en termes de 
rendement pour les obligations des marchés émergents, car elles 
se négocient au-dessus de la moyenne à long terme. Dans le 
même temps, les obligations américaines à haut rendement se 
négocient au niveau de leur moyenne ou légèrement en dessous. 

Graphique 3: principales caractéristiques des entreprises 
des marchés émergents par rapport aux entreprises 
américaines 
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Valorisation: des arguments convaincants en faveur des 
obligations d’entreprises des marchés émergents libel-
lées en dollars américains 
Les investissements dans les marchés émergents sont générale-
ment associés à un risque plus élevé que les investissements 
dans les marchés développés, en particulier en ce qui concerne 
la gouvernance d’entreprise et les cadres institutionnels. Les 
écarts de crédit plus élevés pour les obligations d’entreprises des 
ME reflètent ce fait et, à notre avis, compensent le risque pris 
par les investisseurs. En outre, les obligations d’entreprises des 
marchés émergents ont une duration plus courte que leurs 
homologues américaines et sont donc moins sensibles aux 
variations des taux directeurs – une caractéristique particulière-
ment importante compte tenu des niveaux élevés de volatilité des 
taux d’intérêt. 

Les obligations d’entreprises des marchés émergents libellées 
en dollars américains offrent actuellement une prime de risque 
d’environ 378 points de base, un rendement à l’échéance de 
7,46% (au 31 mai 2023), une duration moyenne de 4,27 ans et 
une notation moyenne de BBB–. 

Depuis la mi-mars, les écarts de crédit des pays émergents 
évoluent dans une plage étroite, dans le sillage de la crise du 
secteur bancaire régional américain et de la saga du plafond de 
la dette aux États-Unis. La faiblesse de l’écart a été récemment 
accentuée par les écarts relativement plus importants sur les 
sociétés financières américaines notées BBB. Si les valorisations 
des obligations investment grade (IG) des ME peuvent sembler 
onéreuses par rapport aux valorisations des obligations améri-
caines investment grade, cette différence s’explique en partie 
par la duration plus courte de deux ans des IG des ME par 
rapport aux IG des États-Unis (voir Graphique 3).

Sur le segment à haut rendement, les obligations des marchés 
émergents offrent des rendements et des écarts plus intéres-
sants que leurs homologues des marchés développés, même 
lorsque l’on tient compte des notations comparables. Si l’on 
considère les indices notés BB (voir Graphique 3) et que l’on 
retire des deux univers les obligations simples B et les obliga-
tions en difficulté, le rendement (ajusté en fonction de la 
duration) offert par les entreprises des marchés émergents est 
considérablement plus élevé que celui des entreprises améri-
caines équivalentes. Les entreprises des pays émergents 
présentent également des fondamentaux généralement plus 
solides que leurs homologues américaines (voir Graphique 4). 

Graphique 4: les fondamentaux dans les pays émergents 
sont meilleurs que ceux aux États-Unis – effet de levier 
par catégorie de notation 
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Fondamentaux 
Les fondamentaux des entreprises des ME restent solides 
malgré quelques facteurs défavorables dans certains pays et 
secteurs. Le marché étant confronté à une pression sur les 
coûts et à une inflation élevée, la question clé sera l’ampleur du 
ralentissement de la croissance et le type d’une éventuelle 
récession aux États-Unis. Cela dit, l’affaiblissement des indica-
teurs de crédit a été modeste et part d’une base très solide. 
Bien que nous ne voyions qu’une amélioration limitée des 
fondamentaux des entreprises des ME à l’avenir, nous ne 
pensons pas non plus qu’ils se détérioreront rapidement. 

Le marché des obligations d’entreprises des marchés émergents 
en devises fortes est dominé par les investissements en dollars 
américains, de sorte que la comparaison avec le groupe de pairs 
américains est représentative. Si les chiffres globaux de l’effet 
de levier donnent une bonne indication générale de la tendance 
de l’effet de levier, une meilleure base de comparaison entre les 
entreprises des marchés émergents et les entreprises améri-
caines consiste à examiner l’effet de levier net au sein des 
mêmes catégories de notation (voir Graphique 4). La rémunéra-
tion sur les marchés émergents est beaucoup plus élevée par 
unité d’effet de levier net que celle aux États-Unis. En particulier 
dans les segments BB et B, l’écart de crédit payé par unité 
d’effet de levier net est résolument plus élevé pour les crédits 
des marchés émergents que pour les crédits américains. 

La vaste catégorie des investissements dans les marchés 
émergents offre une série de solutions d’investissement at-
trayantes pour les investisseurs à revenu fixe. Alors que les 
marchés développés sont toujours accablés par une croissance 
plus lente et une forte volatilité des taux d’intérêt, de nombreux 
fondamentaux des marchés émergents restent robustes, ce qui 
constitue une base solide pour les actifs des marchés émer-
gents. En particulier, nous identifions les principales caractéris-
tiques fondamentales et de valorisation des obligations d’entre-
prises des ME libellées en dollars américains qui sont plus 
intéressantes que celles de leurs homologues des MD, et nous 
pensons que ces obligations devraient être considérées comme 
un élément clé de tout portefeuille à revenu fixe à long terme. 

Ces prévisions ne constituent pas une garantie des résultats futurs.
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