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Le moment est-il venu de saisir les opportunités 

d’investissement dans les marchés émergents ? 

Nous pensons que la réponse est un « oui » 

catégorique. 

 

Sur la base d’indicateurs de valorisation 

historiques, tant absolus que relatifs, nous pensons 

que le moment est venu de profiter de la double 

décote sur les marchés émergents.  

 

Notre dernière étude décrit cette opportunité de « 

double décote » offerte par des actions factorielles 

de marchés émergents et souligne comment les stratégies Quant Equities de Robeco sont spécialement 

conçues pour capter efficacement les primes de marché et les primes factorielles. 

 

Analyse de marché 

Coup double : profiter de la double 

décote des actions des marchés 

émergents  

 

 

 Les actions de marchés émergents offrent une décote substantielle par rapport aux marchés 

développés 

 Les stratégies value des marchés émergents se négocient actuellement à des niveaux de 

valorisation historiquement bas 

 Les stratégies Quant EM de Robeco sont conçues pour capter efficacement les primes de 

marché et factorielles 

https://www.robeco.com/fr-fr/nous-connaitre/nos-points-forts/marches-emergents
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« Ce changement ne sonne pas nécessairement le glas pour les marchés émergents ; au contraire, il met 

en évidence une opportunité d’investissement « à double décote » qui n’a pas été suffisamment 

explorée. » 

 

Les marchés émergents sont-ils la bonne affaire ? 

 

Pendant plus d’une décennie, les marchés développés ont bénéficié de la baisse des taux d’intérêt, 

catapultant les titres « Growth » à des niveaux de valorisation astronomiques. Ce contexte a toutefois 

changé étant donné que les banques centrales relèvent les taux d’intérêt pour lutter contre l’inflation. « 

Ce changement ne sonne pas nécessairement le glas pour les marchés émergents ; au contraire, il met en 

évidence une opportunité d’investissement « à double décote » qui n’a pas été suffisamment explorée. 

 

Les marchés émergents ont souffert d’un problème d’image, car ils sont souvent considérés comme sous-

performants par rapport aux marchés développés, comme l’explique un récent article. Mais cette 

perception masque une réalité plus nuancée. Nos données, illustrées à la figure 1, montrent que les 

marchés émergents ont surperformé les marchés développés entre 1999 et 2011, mais qu’ils sont restés 

à la traîne depuis. 

 

Les données révèlent également que les marchés émergents ont tendance à surperformer lorsqu’ils 

deviennent relativement plus chers que les marchés développés et à sous-performer lorsqu’ils deviennent 

moins chers. Actuellement, l’écart de valeur entre les marchés émergents et les marchés développés se 

situe à des niveaux observés pour la dernière fois il y a 20 ans, c’est-à-dire au moment où les marchés 

émergents ont commencé à surperformer leurs homologues développés. 

  

Figure 1 - Performance relative et valorisation des marchés émergents par rapport aux marchés 

développés (janvier 1996 à juillet 2023) 

 

 
 

Source : Robeco, MSCI. La figure montre la performance relative et l’écart de valorisation de l’indice MSCI Emerging Market par 

rapport à l’indice MSCI World. La performance est mesurée par l’indice de rendement total, et l’écart de valorisation est basé sur 

quatre multiples calculés selon la méthode « bottom-up » (cours/valeur comptable, cours/bénéfices, BPA cours/flux de 

trésorerie et cours/dividende). Pour chaque multiple, le ratio de valorisation de l’indice MSCI Emerging Markets est divisé par le 

même ratio de valorisation pour l’indice MSCI World. La période étudiée s’étend de janvier 1996 à juillet 2023. 

 

https://www.robeco.com/fr-fr/actualites/2023/08/l-alpha-et-le-beta-des-actions-des-marches-emergents
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En substance, le déclin des marchés émergents au cours de la dernière décennie a été davantage lié à des 

changements dans la valorisation relative qu’à une dégradation des fondamentaux. En fait, les 

fluctuations annuelles de ces valorisations représentent plus de 75 % des variations de performance entre 

les marchés émergents et les marchés développés, comme le montre la figure 2. 

 

Figure 2 - Performance relative et valorisation des marchés émergents par rapport aux marchés 

développés 

 

 
Source : Robeco, MSCI. La figure montre la relation entre la performance relative et les fluctuations des écarts de valorisation de 

l’indice MSCI Emerging Market par rapport à l’indice MSCI World. La performance relative est la performance relative sur 12 

mois composée en continu, tandis que la fluctuation de l’écart de valorisation est le logarithme de l’écart de valeur final moins le 

logarithme de l’écart de valeur initial. La performance est mesurée par l’indice de rendement total, et l’écart de valorisation est 

basé sur quatre multiples calculés selon la méthode « bottom-up » (cours/valeur comptable, cours/bénéfices, BPA cours/flux de 

trésorerie et cours/dividende). Pour chaque multiple, le ratio de valorisation de l’indice MSCI Emerging Markets est divisé par le 

même ratio de valorisation pour l’indice MSCI World. La période étudiée s’étend de janvier 1996 à juillet 2023. 

 

Comment les facteurs valorisation sont pris en compte 

 

Dans ce contexte plus large, les titres « Value » dans les marchés émergents présentent un attrait 

particulier. L’écart de valorisation entre les titres « Value » et les titres « Growth » reste plus large qu’à 

l’accoutumée, ce qui constitue un terrain fertile pour les investisseurs.1 
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Figure 3 - Value trading à une décote historique sur les marchés développés et encore plus sur les 

marchés émergents 

 
Source : Robeco, Refinitiv. La figure montre l’écart de valorisation entre les portefeuilles du quintile supérieur et du quintile 

inférieur d’une stratégie « value » pour les marchés développés et émergents. Les détails concernant la définition de la stratégie 

« value » et de l’écart de valorisation sont donnés dans la note de bas de page 1. L’univers d’investissement est constitué des 

composantes des indices MSCI World et MSCI Emerging Markets. Avant 2001, nous utilisions l’indice FTSE World Developed pour 

les marchés développés (depuis décembre 1985) et, pour les marchés émergents, les 800 plus grandes composantes de l’indice 

S&P Emerging BMI lors du rééquilibrage semestriel de l’indice (depuis décembre 1995). La période étudiée s’étend de décembre 

1985 et décembre 1995 à juillet 2023 pour les marchés développés et émergents, respectivement. 

 

Alpha structurel et réalisé 

 

Comment se fait-il qu’en dépit d’une récente reprise de valeur, ces titres se négocient toujours à une 

décote considérable par rapport à leurs niveaux de 2018 ? Si les fluctuations de l’écart de valeur 

représentent une part significative des rendements, elles n’expliquent pas tout. Lisez notre article 

complet sur la façon dont le rendement « value » réalisé peut être décomposé en alpha structurel et de 

réévaluation et comment cette décomposition peut être utilisée pour constituer des prévisions de 

rendement à moyen terme pour le facteur valorisation sur les marchés émergents. De plus, nous 

expliquons comment les stratégies de Robeco ont réussi à capitaliser sur le facteur valorisation et d’autres 

facteurs tels que la qualité, le momentum, les révisions des analystes et les facteurs de nouvelle 

génération. 

 

Double décote 

 

La « double décote » actuelle des marchés émergents offre une opportunité d’investissement en or, 

d’autant plus que les banques centrales des pays développés approchent de la fin de leur cycle de 

resserrement monétaire. Nos stratégies ME à multiples facettes visent non seulement des performances 

ajustées du risque élevées, mais se concentrent également sur des dimensions d’investissement durable, 

ce qui les rend bien placées pour tirer parti de ce moment de marché unique. 

 

 

 

 

 

https://assets.ctfassets.net/tl4x668xzide/3Ys445O11InzKNO4qPM0iP/de875cfcc36d66532b8c18582839c831/docu-202309-double-delight-seizing-the-dual-discount-in-emerging-markets.pdf
https://assets.ctfassets.net/tl4x668xzide/3Ys445O11InzKNO4qPM0iP/de875cfcc36d66532b8c18582839c831/docu-202309-double-delight-seizing-the-dual-discount-in-emerging-markets.pdf
https://www.robeco.com/fr-fr/glossaire/investissement-quantitatif/momentum-factor
https://www.robeco.com/fr-fr/themes/next-generation-quant
https://www.robeco.com/fr-fr/themes/next-generation-quant
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Notes de bas de page 
1 Nous définissons la valeur et l’écart de valeur comme dans Blitz, D. C., et Hanauer, M. X., janvier 2021, « Resurrecting 

the value premium », Journal of Portfolio Management. Plus précisément, la stratégie « value » est basée sur un 

composite de valeur comptable/valeur de marché (ajusté R&D), EBITDA/EV, CF/P, et NPY. Les titres « Value » sont 

classés en portefeuilles quintiles sur la base du composite de valorisation et d’une manière neutre sur le plan de la 

région, du secteur et du pays pour les marchés développés et émergents. Les portefeuilles quintiles sont à 

pondération égale et réformés mensuellement. L’écart de valeur est exprimé comme le ratio d’un panier de multiples 

de valorisation des portefeuilles de valeur du quintile supérieur et du quintile inférieur. Nous contrôlons les différences 

d’écart de valeur qui sont normalement observées entre les deux portefeuilles, de sorte qu’un écart de valeur 

supérieur à un indique un coût abordable. Étant donné que les titres bon marché présentent par définition des ratios 

fondamentaux valeur/cours plus élevés que leurs homologues plus coûteux, il est particulièrement important que le 

facteur de valeur corrige l’écart de valeur en fonction de son niveau historique normal. 
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À propos de Robeco  

Robeco est un spécialiste international de la gestion d'actifs. L'entreprise fondée en 1929 est basée à Rotterdam, 

aux Pays-Bas, et compte 16 bureaux dans le monde entier. Leader mondial de l'investissement durable depuis 1995, 

son intégration de recherches durables, fondamentales et quantitatives lui permet d'offrir aux investisseurs 

institutionnels et privés une vaste gamme de stratégies d'investissement actives couvrant un large éventail de 

classes d'actifs. Au 31 mars 2023, Robeco disposait de 179 milliards d'euros d'actifs sous gestion, dont 176 milliards 

d'euros intégrant les critères ESG. Robeco est une filiale d'ORIX Corporation Europe N.V. Pour plus d'informations, 

consultez www.robeco.com. 
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the Swiss representative of the Fund(s). UBS Switzerland AG, Bahnhofstrasse 45, 8001 Zurich, postal address: Europastrasse 2, P.O. Box, CH-8152 Opfikon, acts as the Swiss paying agent. 
The prospectus, the Key Investor Information Documents (KIIDs), the articles of association, the annual and semi-annual reports of the Fund(s), as well as the list of the purchases and 
sales which the Fund(s) has undertaken during the financial year, may be obtained, on simple request and free of charge, at the office of the Swiss representative ACOLIN Fund Services 
AG. The prospectuses are also available via the website.  
Additional Information relating to RobecoSAM-branded funds/services 
Robeco Switzerland Ltd, postal address Josefstrasse 218, 8005 Zurich, Switzerland has a license as asset manager of collective assets from the Swiss Financial Market Supervisory Authority 
FINMA. RobecoSAM-branded financial instruments and investment strategies referring to such financial instruments are generally managed by Robeco Switzerland Ltd. The RobecoSAM 
brand is a registered trademark of Robeco Holding B.V. The brand RobecoSAM is used to market services and products which enta il Robeco’s expertise on Sustainable Investing (SI). The 
brand RobecoSAM is not to be considered as a separate legal entity. 
Additional Information for investors with residence or seat in Taiwan  
The contents of this document have not been reviewed by any regulatory authority in Hong Kong. If you are in any doubt about any of the contents of this document, you should obtain 
independent professional advice. This document has been distributed by Robeco Hong Kong Limited (‘Robeco’). Robeco is regulated by the Securities and Futures Commission in Hong 
Kong. 
Additional Information for investors with residence or seat in Thailand 
The Prospectus has not been approved by the Securities and Exchange Commission which takes no responsibility for its contents. No offer to the public to purchase the Shares will be 
made in Thailand and the Prospectus is intended to be read by the addressee only and must not be passed to, issued to, or shown to the public generally. 
Additional Information for investors with residence or seat in the United Arab Emirates 
Some Funds referred to in this marketing material have been registered with the UAE Securities and Commodities Authority (the Authority). Details of all Registered Funds can be found 
on the Authority’s website. The Authority assumes no liability for the accuracy of the information set out in this material/document, nor for the failure of any persons engaged in the 
investment Fund in performing their duties and responsibilities.  
Additional Information for investors with residence or seat in the United Kingdom 
Robeco is temporarily deemed authorized and regulated by the Financial Conduct Authority. Details of the Temporary Permissions Regime, which allows EEA-based firms to operate in 
the UK for a limited period while seeking full authorization, are available on the Financial Conduct Authority’s website. 
Additional Information for investors with residence or seat in Uruguay 
The sale of the Fund qualifies as a private placement pursuant to section 2 of Uruguayan law 18,627. The Fund must not be off ered or sold to the public in Uruguay, except under 
circumstances which do not constitute a public offering or distribution under Uruguayan laws and regulations. The Fund is not and will not be registered with the Financial Services 
Superintendency of the Central Bank of Uruguay. The Fund corresponds to investment funds that are not investment funds regulated by Uruguayan law 16,774 dated September 27, 
1996, as amended. 
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