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Les ME verront-ils la lumière?

La fleur de lotus, dans de nombreuses cultures, en 
particulier dans les religions orientales, symbolise l’éveil et 
la renaissance. Chaque matin, le lotus se dresse dans la 
vase et la boue pour fleurir à la surface de l’eau. 

À l’instar du lotus, les pays en voie de développement sont 
en proie à des conditions difficiles. Ils sont exposés aux 
scandales politiques, aux déficits et à l’inflation, aux chocs 
pétroliers et aux fluctuations monétaires. Lors de la 
dernière décennie, l’indice général des actions des 
marchés émergents n’a pas maintenu la cadence des 
marchés développés et, aujourd’hui, de nombreuses 
économies semblent mal armées face à la pandémie. Les 
marchés émergents vont-ils à nouveau s’épanouir?
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L’histoire de la consommation des 
ME demeure intacte

Au cours des 10 dernières années, les marchés 
émergents ont enregistré une croissance globale du PIB 
de 5% par an en moyenne, ce qui dépasse largement les 
quelque 2% de croissance des pays développés1. La 
consommation intérieure a été soutenue par une classe 
moyenne montante mieux rémunérée, ce qui a été l’un 
des traits caractéristiques structurels dominants et 

persistants dans l’histoire de la croissance des pays 
émergents. Les événements de 2020 ont bouleversé les 
habitudes et schémas actuels, mais l’histoire de la 
croissance sur le long terme, prise dans une perspective 
de 5 à 10 ans, demeure intacte.

Graphique 1: La hausse de la tranche de population à revenu moyen et l’accroissement des dépenses devraient 

1Source: FMI 

2Source: Recherche CaixaBank, sur la base des estimations de Homi Kharas. www.caixabankresearch.com «The Emergence of the Middle 
Class: An Emerging Market Phenomenon», Claudia Canals, 16 septembre 2019 | Rapport mensuel – Dossier.
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Un ménage est considéré comme faisant partie de la classe moyenne lorsque sa capacité de dépense se situe entre 11 et 110 dollars 
par jour et par personne (mesuré en matière de parité de pouvoir d’achat, ou PPA).
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L’augmentation des dépenses alimente la demande de 
meilleurs logements, de produits et de biens de 
consommation discrétionnaires dont jouit une classe 
moyenne grandissante. Les dépenses dans les ME 
devraient augmenter plus vite que la croissance 
économique mondiale; et dans les économies 
développées, la croissance de la consommation devrait 
s’aligner sur celle du PIB.

La consommation joue toujours un rôle plus important 
dans la croissance du PIB des grands pays BRIC, ainsi 
qu’en Indonésie, au Mexique, en Turquie et en Afrique du 
Sud. Selon toute prévision, elle augmentera encore au 
cours des prochaines décennies.

Graphique 2: La consommation demeurera le moteur de 
la croissance des marchés émergents

Sélection de quelques pays émergents: Brésil, Chine, Inde, Indonésie, 
Russie, Mexique, Turquie, Afrique du Sud 
Source: Banque mondiale (Indicateurs du développement mondial); 
Institut de recherche du Crédit Suisse «Emerging Market Consumer 
Survey 2018». L’Institut de recherche du Crédit Suisse est un think 
tank interne du Crédit Suisse. www.credit-suisse.com/
researchinstitute.

Les ME augmentent leurs dépenses discrétionnaires 
Une vague de jeunes consommateurs, surtout en Asie, 
déferle sur le marché du luxe. C’est une population 
citadine technophile souhaitant des produits premium 
symbolisant son statut social. On assiste ainsi dans les 
ME à une transition vers des dépenses discrétionnaires et 
ambitieuses des consommateurs et une demande 
correspondante de marques fortes.

Les marques mondiales de sport Nike et Adidas sont 
devenues des classiques dans de nombreux pays 
émergents. Les chaînes américaines de fast-food comme 
KFC, Pizza Hut et Taco Bell (Yum China) ont intégré la 
culture populaire et la vie quotidienne des 
consommateurs chinois.

Au Brésil, malgré le ralentissement économique, les 
consommateurs convoitent toujours les marques à forte 
notoriété. L’acteur de mode éphémère Lojas Renner 
propose de la mode jeune (Youcom) et des articles de 
maison (Camicado), mais avec 30% de remise aux 
acteurs mondiaux. Des délais plus courts lui permettent 
de fournir une mode plus adaptée à sa clientèle cible. 
Résultat: les ventes dans les mêmes magasins ont 
continué à dépasser le marché. Cette stratégie a permis 
au détaillant de vêtements brésilien de doubler sa part de 
marché.

En Inde, le secteur de la peinture est prêt à saisir les 
futures opportunités de croissance structurelle. Dans un 
contexte de tendance à la rénovation des maisons, les 
dépenses de peinture par habitant vont augmenter. 
L’acteur dominant Asian Paints est en passe de prendre 
des parts de marché alors que l’Inde se tourne vers un 
secteur de la peinture plus structuré au lieu de petits 
acteurs indépendants. Avec sa production nationale à 
moindre coût, sa marque forte, son pouvoir de fixation 
des prix, sa chaîne d’approvisionnement et ses réseaux 
de distribution inégalés, Asian Paints pourrait afficher 
une forte croissance de ses bénéfices pendant des 
décennies.
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Graphique 3: Les dépenses discrétionnaires des 
consommateurs sont en hausse dans les ME

Source: Banque mondiale (Indicateurs du développement mondial); 
Institut de recherche du Crédit Suisse «Emerging Market Consumer 
Survey 2018». L’Institut de recherche du Crédit Suisse est un think 
tank interne du Crédit Suisse. www.credit-suisse.com/
researchinstitute.

Quel sera l’impact du covid-19 sur la consommation 
dans les ME?  
Le covid-19 n’a pas modifié les prévisions de croissance 
de la consommation à long terme dans les marchés 
émergents.

Dans de nombreuses industries, le covid-19 a été le 
moteur de changements structurels. À titre d’exemple, le 
commerce en ligne a supplanté, depuis des décennies, le 
commerce dans les boutiques physiques, tant sur les 
marchés développés que sur les marchés émergents. 
Néanmoins, même sur les marchés où la pénétration du 
commerce électronique est relativement forte, une partie 
de la population a encore été lente à s’adapter. Par la 
force des choses, le covid-19 a contraint les 
consommateurs méfiants à essayer des canaux de 
livraison et des services de paiement en ligne, au profit 
d’entreprises comme Alibaba. Si le consommateur garde 
une bonne impression de son expérience d’achat, le 
commerce électronique prendra probablement un essor 
plus prononcé.

La vente au détail dématérialisée est également 
pertinente pour les entreprises de manufacture de 
produits. Unilever, qui tire plus de la moitié de ses revenus 
des marchés émergents, a réalisé des investissements et 
des améliorations au niveau de l’expérience de shopping 
en ligne, l’emballage et le transport, les publicités ciblées 
pour les consommateurs en ligne, et a affiné ses gammes 
de prix et ses marges. Cet investissement sur le marché 
en ligne a été amorcé il y a quelques années déjà et le 
covid-19 ne fait que mettre en évidence les avantages. 
Inversement, les entreprises qui ont pris du retard dans 
l’évolution vers le commerce électronique sont 
probablement plus mal positionnées aujourd’hui. 

L’offre d’enseignement en ligne a également connu un 
bond étant donné la tendance croissante à l’implantation 
de salles de classe virtuelles pendant la pandémie. Alors 
que les parents et les enseignants découvrent 
progressivement le potentiel des nouvelles technologies, 
ils constatent aux premières loges le rôle bénéfique 
qu’elles peuvent jouer dans l’éducation en offrant une 
meilleure gestion des ressources limitées et des salles de 
classe plus grandes. L’efficacité de l’apprentissage en 
ligne sera de toute évidence reconnue à long terme dans 
certaines situations, du lycée à l’université. 

La Chine, en particulier, constate également une hausse 
de la préparation aux catastrophes, de la télémédecine et 
des divertissements en ligne. De nombreuses mutations 
dans le comportement des consommateurs et les 
activités commerciales seront probablement durables.

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

C
ar

bo
na

te
d 

dr
in

ks

D
ai

ry

C
os

m
et

ic
s

Ed
uc

at
io

n

M
ed

ic
in

es

C
ar

s

Fa
sh

io
n

H
ol

id
ay

Pr
op

er
ty

Sm
ar

tp
ho

ne

Sp
or

ts
 s

ho
es

Be
er

Sp
iri

ts

2014 2015 2016 2017

Achats des consommateurs durant les 3 à 12 derniers mois 
de chaque année

Discrétionnaire
Éd

uc
at

io
n

M
éd

ic
am

en
ts

Vo
itu

re
s

M
od

e

Va
ca

nc
es

Im
m

ob
ili

er

Sm
ar

tp
ho

ne

C
ha

us
su

re
s 

de
 s

po
rt

Bi
èr

es

Bo
is

so
ns

 s
pi

rit
ue

us
es

Bo
is

so
ns

 g
az

eu
se

s

Pr
od

ui
ts

 la
iti

er
s

Pr
od

ui
ts

 c
os

m
ét

iq
ue

s



7

«�Le covid-19 n’a pas 
modifié les prévisions 
de croissance de la 
consommation à long 
terme dans les 
marchés émergents.»
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Un dollar américain fort 
pourrait constituer un vent 
défavorable pour les ME  

Alors qu’une croissance constante de la consommation 
constitue un vent arrière pour la croissance dans les ME, 
la force du dollar US a été par le passé un vent 
défavorable notable pour la classe d’actifs en général. 
Pour les investisseurs basés aux États-Unis, une monnaie 
plus forte est synonyme d’affaiblissement des 
rendements, mais elle peut aussi avoir un impact négatif 
sur la croissance économique.

Par le passé, les pays émergents se sont de plus en plus 
appuyés sur la dette extérieure pour leur financement 
(emprunts auprès de bailleurs de fonds étrangers, 

principalement en USD). La dette extérieure a largement 
dépassé à certains moments, dans les années 1980 et 
1990, les réserves de change des pays émergents (voir 
graph. 4). mLes phases de hausse du dollar ont donc 
provoqué une augmentation du service de la dette, 
étranglant la croissance économique. À titre d’exemple, 
les cycles de hausse du dollar, au début des années 1980 
et au milieu des années 1990, ont coïncidé avec de 
longues périodes, sur plusieurs années, de croissance du 
PIB des marchés émergents inférieure à celle des 
économies avancéesavancées1.  

Graphique 4: Les marchés émergents ont été plus résistants aux chocs externes que lors des précédentes crises2

1Source: Data Mapper du FMI
2Source: The Financial Times Limited 2020, 4 novembre 2018. James Kynge «Emerging markets become more able to withstand a crisis; 
Developing economies appear more robust, but China slowdown is biggest threat»; «Emerging market debt: a case for concern?»
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Graphique 5: Le resserrement de la Fed et l’impact du dollar sur les pays émergents se sont atténués depuis 
les années 1990

Source: The Financial Times Limited 2020, 10 janvier 2020. Erik Norland «Opinion: Beyond BRICs; emerging market debt: a case for concern?»

Le niveau du dollar étant généralement corrélé aux 
changements de politique de la Réserve fédérale 
américaine, l’histoire a enseigné aux investisseurs que les 
crises dans les pays émergents surviennent 
généralement après des périodes prolongées de 
resserrement de la Fed et de hausse du dollar, et frappent 
rarement après des périodes de politique monétaire 
souple. 

Le graphique 5 illustre comment la crise de la tequila, la 
crise financière asiatique et la crise du défaut de 
paiement de la Russie sont survenus à la suite des cycles 
de resserrement de la Fed et de force persistante du 
dollar. Pendant ces épisodes et immédiatement après, la 
croissance du PIB des marchés émergents a chuté à un 
nombre inférieur à celui des économies avancées (FMI).
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Depuis la fin des années 1990 et dans le sillage de la 
mondialisation, l’économie des pays émergents n’a cessé 
de s’ancrer davantage dans l’économie mondiale. Les 
pays émergents ont fait preuve d’une plus grande 
prudence, adoptant une réglementation optimisée et des 
politiques budgétaires disciplinées et certains, qui ne 
l’avaient pas fait auparavant, ont adopté un régime de 
taux flottant pour leur monnaie. Des politiques plus 
pérennes et une plus grande stabilité ont permis, au fil 
des années, de réduire la dépendance à l’égard de la 
dette extérieure. Ainsi, comme l’illustre également le 
graphique 4, l’exposition à la dette extérieure de 
nombreux pays est plus gérable que par le passé. (À 
l’exception de la Turquie et de l’Argentine: toutes deux 
ont été des cas aberrants en matière d’exposition accrue 
à la dette extérieure en raison de l’échec des politiques 
de libéralisation menées par le passé, d’une incapacité à 
restructurer les dettes passées, de recours à des prêts en 
dollars moins chers après la crise financière mondiale, 
d’augmentation des droits de douane et de sanctions 
économiques contre les dirigeants). 

Au cours du dernier cycle de resserrement de la Fed 
(2015-2018) et de hausse du dollar, les tensions au sein 
des marchés émergents se sont cantonnées, en grande 
partie, à l’Argentine et à la Turquie. Les grandes 
économies sous-jacentes à cette classe d’actifs ont fait 
preuve d’une plus grande résilience et la croissance du 
PIB du groupe dans son ensemble est demeurée 
supérieure à celle des économies avancées au cours des 
20 dernières années. Ce n’était pas le cas pour les 
périodes ayant précédé ces 20 dernières années. 

Graphique 6: Dollar américain: vent de dos ou vent contraire?

Source: «Congressional Budget Office, Non Partisan Analysis for US Congress». «An Update to Budget Outlook 2020-2030» 
https://www.cbo.gov/publication/56542#_idTextAnchor020 Graphiques 1 et 3.

Le dollar a eu un impact économique moindre sur 
les pays en voie de développement? 
Mais pour les personnes investissant dans des 
véhicules libellés en dollars, son impact reste au 
niveau des performances financières et il a soufflé 
en vent contraire ces dernières années. La 
persistance de la vigueur du dollar s’est poursuivie 
par une poussée en mars 2020, avec des 
investisseurs se ruant sur des valeurs refuges 
dans le contexte de la pandémie de coronavirus. 
Mais le dollar a fini par s’affaiblir pour les raisons 
suivantes:.

	– l’attractivité des actifs américains a chuté en 
raison d’une politique de taux avoisinant zéro 
et les achats d’actifs ont réduit les rendements 
à 10 ans ajustés sur la base du taux d’inflation.

	– La Fed s’est engagée à assurer un apport 
illimité de liquidités pour soutenir une 
économie en difficulté et a accepté une 
politique de «ciblage de l’inflation moyenne» lui 
permettant de dépasser «modérément» son 
objectif de 2% «pendant un certain temps» 
avant d’ajuster les taux.

	– La perception des investisseurs est que la 
réponse des États-Unis est moins adéquate 
que celle des autres économies.

	– Le déficit (exprimé en % du PIB) enregistré en 
2020 sera le plus important depuis 1945. La 
dette fédérale s’est envolée cette année et 
cette tendance à la hausse va probablement se 
confirmer plusieurs fois dans les 10 prochaines 
années. À compter de 2023, la dette aura 
atteint des sommets inégalés dans l’histoire de 
la nation.

Les déficits de la ligne de base des CBO de septembre 2020 
par rapport à la ligne de base en date de mars 2020
Pourcentage du produit intérieur brut

Projection

Base de référence: 
mars 2020

Base de référence: 
septembre 2020

Moyenne, 1970-2019

Dette fédérale détenue par le public

Pourcentage du produit intérieur brut

Projection
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Les taux de change, de toute évidence, peuvent avoir une 
incidence très salutaire ou inversement, très préjudiciable 
pour les rendements. Dans un environnement macroéco-

nomique complexe, l’exposition aux marchés émergents 
peut permettre de se prémunir efficacement contre le 
risque de dépréciation du dollar. 

Graphique 7: La force du dollar a eu un impact significatif sur les rendements de la dernière décennie

Source: FactSet. 
Les performances passées ne présagent pas des résultats futurs.   
L’indice global du dollar américain pondéré par le commerce est fondé sur la moyenne pondérée de la valeur du dollar américain par rapport 
aux devises d’un large groupe constitué des grands partenaires commerciaux des États-Unis. L’indice prend pour base janvier 1997. 

Comme exposé dans le graphique 7, un billet vert 
considérablement plus faible entre 2001 et 2008 a nourri 
une augmentation des rendements élevés des pays 
émergents durant cette période. Toutefois, le dollar 
américain s’est valorisé ces 10 dernières années, ce qui 

s’est répercuté de manière préjudiciable sur les 
rendements américains pour les investisseurs des 
marchés émergents. Pour les raisons évoquées plus haut, 
ce vent arrière pourrait être moins marqué dans les 
années à venir. 

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

50

100

150

200

250

300

350

M
ar

-0
0

N
ov

-0
0

Ju
l-0

1

M
ar

-0
2

N
ov

-0
2

Ju
l-0

3

M
ar

-0
4

N
ov

-0
4

Ju
l-0

5

M
ar

-0
6

N
ov

-0
6

Ju
l-0

7

M
ar

-0
8

N
ov

-0
8

Ju
l-0

9

M
ar

-1
0

N
ov

-1
0

Ju
l-1

1

M
ar

-1
2

N
ov

-1
2

Ju
l-1

3

M
ar

-1
4

N
ov

-1
4

Ju
l-1

5

M
ar

-1
6

N
ov

-1
6

Ju
l-1

7

M
ar

-1
8

N
ov

-1
8

Ju
l-1

9

MSCI EM (Emerging Markets) - Total Return Relative to MSCI World Index US Trade Weight Broad DollarMSCI EM (Emerging Markets) – Gesamtrendite ggü. MSCI World Index (linke Skala) 

US Trade Weight Broad Dollar (rechte Skala)



12 Asset Management / Quality Growth Boutique

La pandémie de covid-19 
mettra-t-elle davantage sous 
pression les marchés émergents?

La pandémie de covid-19 a démarré en Chine, mais son 
impact profond s’est étendu à toutes les économies 
mondiales. Le taux d’incidence total de la maladie 
rapporté à un million de personnes, dans de nombreux 
grands pays asiatiques, comme la Chine, la Corée du Sud 
et Taïwan, a été nettement inférieur à celui des pays 
occidentaux développés tels que la France, l’Allemagne, 
le Royaume-Uni et les États-Unis (selon le Centre 
européen de prévention et de contrôle des maladies 
[ECDC]).

Dans les ME, les pays qui ont eu un taux d’infection plus 
élevé, comme l’Inde, sont malheureusement ceux où une 
grande frange de la population vit sous le seuil de 
pauvreté. Il est donc très difficile de décréter des 
quarantaines et des mises à l’arrêt de l’économie plus 
longues alors que la plupart des gens vivent au jour le 
jour. En conséquence, un certain nombre d’économies de 
ME ont été moins touchées ou ne sont tout simplement 

pas en mesure d’encaisser de plus longues périodes 
d’arrêt économique.

Un autre facteur pertinent pour comparer l’impact du 
covid-19 sur diverses économies est la capacité des 
États à mettre en œuvre des mesures de relance 
budgétaire. Pour contrer les effets du covid-19, les 
économies avancées ont lancé des plans de relance 
d’une envergure beaucoup plus vaste, en matière de 
pourcentage du PIB, que les économies de marché 
émergentes (voir graph. 8 ci-dessous).

Il existe des exceptions: le plan de relance du Brésil, en 
termes relatifs, a été plus important. À court terme, ces 
mesures de relance ont servi de soupape pour soutenir la 
croissance économique. Toutefois, sur le long terme, on 
peut avancer que la charge financière de nombreux pays 
émergents due au covid-19 sera moins lourde. 

Graphique 8: Synthèse des mesures budgétaires adoptées face au covid-19 (% du PIB)
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Graphique 9: Dernières projections de croissance des perspectives de l’économie mondiale

Source: FMI, perspectives de l’économie mondiale, juin 2020 Les économies sont classées en fonction de leur poids économique. Note: pour 
l’Inde, les données et les prévisions sont présentées sur la base d’un exercice financier avec un exercice de 2020/2021 débutant en avril 2020. 
La croissance de l’Inde a accusé un recul de -4,9 % en 2020 sur la base de l’année civile.

Malgré un soutien à la relance moindre, les analystes 
prévoient que les économies émergentes se 
contracteront moins que les économies avancées en 
2020, et se redresseront encore plus vite en 2021, 
comme le révèlent les dernières projections du FMI sur la 
croissance mondiale du PIB réel (graph. 9). Bien que 

chaque pays demeure confronté à ses défis spécifiques, 
les marchés émergents ont globalement adopté une 
approche plutôt conservatrice dans leurs mesures de 
relance et restent prudents dans la gestion de leurs 
finances.

Variation annuelle basée sur le pourcentage du PIB réel
PROJECTIONS

2019 2020 2021

Production
mondiale 2,9 -4,9 5,4

Économies
avancées 1,7 -8,0 4,8

États-Unis 2,3 -8,0 4,5

Zone euro 1,3 -10,2 6,0

Allemagne 0,6 -7,8 5,4

France 1,5 -12,5 7,3

Italie 0,3 -12,8 6,3

Espagne 2,0 -12,8 6,3

Japon 0,7 -5,8 2,4

Royaume-Uni 1,4 -10,2 6,3

Canada 1,7 -8,4 4,9

Autres économies 
avancées 1,7 -4,8 4,2

PROJECTIONS

2019 2020 2021

Marchés émergents et économies 
en développement 3,7 -3,0 5,9

Marchés émergents et en 
développement en Asie 5,5 -0,8 7,4

Chine 6,1 1,0 8,2

Inde 4,2 -4,5 6,0

ASEAN-5 4,9 -2,0 6,2

Marchés émergents et en 
développement en Europe 2,1 -5,8 4,3

Russie 1,3 -6,6 4,1

Amérique latine et Caraïbes 0,1 -9,4 3,7

Brésil 1,1 -4,7 3,3

Mexique -0,3 -10,5 3,3

Moyen-Orient et Asie centrale 1,0 -4,7 3,3

Arabie Saoudite 0,3 -6,8 3,1

Nigeria 2,2 -5,4 2,6

Afrique du Sud 0,2 -8,0 3,5

Pays en développ. à faible revenu 5,2 -1,0 5,2
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Évaluations attractives 

Conclusion 
Les marchés émergents affichent aujourd’hui une plus 
grande résistance aux chocs extérieurs. Leurs économies 
ont généralement prouvé qu’elles étaient en mesure de 
résister aux pressions d’un dollar plus fort qui par le 
passé, les a souvent fait sombrer dans une phase de 
récession et de crise. Jusqu’à présent, les pays 
émergents semblent encaisser le choc économique dû 
au covid-19 par une approche conservatrice en matière 
de relance budgétaire. Cette situation promet des 
lendemains plus prospères, dès qu’un vaccin aura été 
développé et distribué, et que les pressions dues à la 
pandémie commenceront enfin à s’atténuer. 

Le graphique 10 indique que l’indice MSCI EM est 
actuellement négocié à son niveau le plus bas depuis 15 
ans par rapport à l’indice MSCI World (marchés 
développés). Ainsi, la classe d’actifs des marchés 
émergents intègre une certaine «marge de sécurité» 
relative, quand bien même les catalyseurs positifs 
mettraient plus de temps à se matérialiser. 

Personne ne peut cependant prédire le moment et 
l’ampleur des vents contraires actuels et l’issue de la 
pandémie mondiale de covid-19. Toutefois, comme lors 
des crises précédentes et en matière d’évaluation, le 
marché offre une opportunité de contribuer à une histoire 
de croissance durable des marchés émergents.

Graphique 10: La prime ratio C/B du MSCI World par rapp. au MSCI EM est la plus élevée en 15 ans

Source: FactSet. Les performances passées ne présagent pas des résultats futurs. 
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