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NOTRE	ANALYSE	DE	LA	MUTATION	DES	
MARCHÉS	ÉMERGENTS

Décollage

?Décennie	
« perdue »

Boom	
des	
BRICS

MSCI	Emerging Markets,	en	US$,	en	base	100

Années 1980-1995 / les émergents une
classe d'actifs à part : ouverture de
plusieurs marchés à l'investissement
étranger (Taiwan, Inde, Corée, Russie).
Marchés montent de 600%.

1995-2002 / décennie
perdue : crises commençant
par Mexique, Turquie, Asie,
Russie terminant avec le très
violent effondrement de
l’Argentine.

A partir de 2003 : croissance
explosive de leur part du PIB
mondial, 20% jusqu'aux 30%
d'aujourd'hui. Marchés actions
+37% par an (2003-2007)

Dorénavant : « New normal »
(Nouvelle normalité). Croissance
mitigée dans les pays développés.
Décélération dans les pays
émergents. Retour des cycles
« boom-bust » (prospérité –
récession)

Nouvelle	
réalité	?



• Historique de l’acronyme des « BRICS » :
– 2001 : Jim O'Neil (Goldman Sachs) invente l'acronyme BRIC pour décrire l'ensemble de Brésil, Russie,

Inde, Chine, les pays qu'il estime être au même stade de développement économique. Emet
l’hypothèse qu'ensemble ils peuvent éclipser les économies plus développées avant 2050.

– 2010 : l’Afrique du Sud est ajoutée au groupe pour créer les BRICS.
– En fait, il est assez illogique d’associer des pays dont les caractéristiques sont très hétérogènes, la

Russie n’a pas sa place au sein de cet ensemble, et comme nous montrerons au cours des slides
suivants, il s’agit avant tout d’une histoire chinoise.

• Le succès des « BRICS » :
– Des niveaux de croissance économique nettement plus élevés que ceux des pays développés,
– Une production à forte valeur ajoutée de plus en plus importante - 91% des usines américaines ont

été construites il y a 10 ans, vs 43% en Chine,
– Des sociétés de plus en plus innovatrices, enregistrement de brevets en forte hausse.
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L’	ACRONYME	« BRICS »
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Source:	OEF/IMF,	UBS

Participation	du	PIB	global,	%

L’ ACRONYME	« BRICS »
• Un acronyme en trompe l’œil :
– Depuis les années 1980, la Chine est passée de 2% de l’économie globale à 15%
– Les émergents hors Chine sont passés de 36% à 35%.

Ø Pour avancer dans l’analyse, la question à laquelle il convient de répondre est « où en est la Chine
dans son cycle économique ? »
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Source:	Economist,	Brookings	Institution

Population	chinoise	par	tranche	d’âge,	M

• La	population	vieillit	:	arrivée	au	« point	de	retournement	de	Lewis	»	à	partir	duquel	les	pressions	
démographiques	sont	compensées	par	l'accroissement	de	la	demande	de	main-d'œuvre	qualifiée.

POINT	D’INFLEXION	DE	L’ ÉCONOMIE	CHINOISE
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• Le	ré-équilibrage de	l’économie	risque	de	prendre	une	décennie.

POINT	D’INFLEXION	DE	L’ ÉCONOMIE	CHINOISE

%	du	PIB Contribution	à	la	hausse	du	PIB
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POINT	D’INFLEXION	DE	L’ ÉCONOMIE	CHINOISE

• L’urbanisation ralentit :
– Urbanisation - un processus en forte

progression qui devrait ralentir
– Plus de 50% de la population habitent

dans les villes. Mais le chiffre est
probablement très sous-estimé

– Forte augmentation des salaires dans
l’industrie

– Arrivée au « Lewis Point » ? (moment où
une hausse de salaires est nécessaire
pour favoriser l’exode rural)

– L’essor provient surtout des villes de
« niveau II » et « niveau III ».

Sans	doute	
sur-estimé

%	de	la	population	qui	travaille	dans	l’agriculture
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• Les	salaires	continuent	de	croître.

POINT	D’INFLEXION	DE	L’ ÉCONOMIE	CHINOISE

Proportion	des	exportations	de	basse	
valeur	ajoutée	provenant	de	la	Chine,	% Salaires	manufacturiers	(Chine	=	100)
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Sources	:	
GMO
Barclays	Capital	(2010)
Credit	Suisse	(2010)
Goldman	Sachs
United	States	Geological	Survey	(2009),	
BP	Statistical	Review	of	World	Energy	(2009)
Food	and	Agriculture	Organization	of	the	United	Nations	(2008)
International	Monetary	Fund	(2010)

Pourcentage	de	la	consommation	
provenant	de	la	Chine

Gigantesque	!

EXEMPLE : 
IMPACT	SUR	LES	PRIX	DES	MATIÈRES	PREMIÈRES
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• XSchéma	de	formation	d’une	bulle

Source:	Oliver	Wyman

• Centré	sur	la	Chine

EXEMPLE : 
IMPACT	SUR	LES	PRIX	DES	MATIÈRES	PREMIÈRES



Source	:	Oliver	Wyman
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• XSchéma	de	l’éclatement	de	la	bulle
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?

• Centré	sur	la	Chine

EXEMPLE : 
IMPACT	SUR	LES	PRIX	DES	MATIÈRES	PREMIÈRES
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Brésil	– PIB	par	habitant,	prix	des	matières	premières

S&P	Indice	GSCI	

Brésil	– PIB	/	habitant	US$

Seuil	de	revenu	élevé	– Banque	Mondiale

Source	:	Capital	Economics

• Exemple	du	Brésil

EXEMPLE : 
IMPACT	SUR	LES	PRIX	DES	MATIÈRES	PREMIÈRES



17Source:	Daily	Telegraph,	www.mining.com,	Sino	Oil &	Gas

• De	nouvelles	formes	d’énergie	viennent	accélérer	le	mouvement
• Les	énergies	alternatives	hormis	l’éolien,	le	solaire	et	l’uranium,	ex	:	thorium,	gaz	de	schiste
• Boom	du	gaz	de	schiste.

EXEMPLE : 
IMPACT	SUR	LES	PRIX	DES	MATIÈRES	PREMIÈRES



ÉVOLUTION DU MODÈLE
ET	THEMES	PORTEURS

2ème Partie
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Les changements de la situation économique dans les pays émergents entraînent un renouvellement
des thèmes d’investissement porteurs.

• Les thèmes favoris des gérants des dix dernières années fondés sur l’infrastructure et certaines
matières premières sont en voie de dépassement

• On voit émerger de nouveaux thèmes porteurs liés au développement et à l’enrichissement d’une
classe moyenne importante : la consommation, de nouveaux besoins en énergie et les denrées
alimentaires.

ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS

Des	opportunités	
immenses	liées	à	
l’émergence	et	à	
l’enrichissement	
d’une	classe	
moyenne	très	
conséquente.

En Chine…



20

Source:	Hindustan	Unilever

Favorisés

Aspirants

Amélioration
dynamique

… et en Inde :

ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
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ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
• Des niveaux de dépenses en pleine croissance



Emprunts,	%	du	PIB
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Source:	Bank	of	America	Merrill	Lynch

ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
• Une bancarisation encore très en retard
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ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
• Des besoins énormes en termes d’énergie

Génération	nette	de	l’électricité	
1990-2035	(trillions	kwH)



24Région	de	Beijing
Nuage	de	pollution

Région	de	Beijing	
Un	jour	« propre »

ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
• Des besoins énormes en termes d’énergie mais plus à n’importe quel prix
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Consommation	des	protéines,
%	du	régime	total

Population	mondiale,	1500-2050

ÉVOLUTION	DU	MODÈLE	ET	THÈMES	PORTEURS
• Le mouvement structurel des denrées alimentaires



LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »

3ème partie
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La	mutation	des	marchés	émergents	a	entraîné	un	certain	nombre	de	changements	profonds	qui	
rendent	la	stratégie	du	« Buy and	Hold »	inappropriée

• La	compression	des	valorisations	liée	à	l’évolution	démographique

Graphiques	:	pourcentage	de	la	population	35-54	ans	vs	Prix	/	actif	net

LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »

Etats-unis Japon
Chine Brésil
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La	mutation	des	marchés	émergents	a	entraîné	un	certain	nombre	de	changements	profonds	qui	
rendent	la	stratégie	du	« Buy and	Hold »	inappropriée

• Une	volatilité	accrue,	induite	par	l’accélération	des	déséquilibres	économiques

LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »
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La	mutation	des	marchés	émergents	a	entraîné	un	certain	nombre	de	changements	profonds	qui	
rendent	la	stratégie	du	« Buy and	Hold »	inappropriée

• Le	surenchérissement	des	monnaies	et	des	réserves	de	change	en	déclin

LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »

Taux	de	change	effectif	réel	– marchés	émergents
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• La	croissance	des	réserves	de	change	est	très	ralentie

LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »

Source:	CLSA
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La	mutation	des	marchés	émergents	a	entraîné	un	certain	nombre	de	changements	profonds	qui	
rendent	la	stratégie	du	« Buy and	Hold »	inappropriée

• Inefficacité	du	modèle	« Buy and	Hold »	dans	les	modèles	latéraux

LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »
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LES	LIMITES	DU	« BUY AND	HOLD »
• Inefficacité	du	modèle	« Buy and	Hold »	dans	les	modèles	latéraux	:	deux	exemples	



COMMENT	INVESTIR	DANS	CE	NOUVEL	
ENVIRONNEMENT	?	

4ème partie
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• Quelques définitions :
– Style « Growth » : Sélection de titres avec un potentiel de croissance plus élevée que celle du marché

ou du secteur,
– Style « GARP » (« Growth at a reasonable price ») : Croissance à un prix raisonnable,
– Style « Value » : Sélection de titres qui traitent à moins de leurs valeurs intrinsèques, pas forcément

une fonction uniquement des dividendes élevés,
– Style « Deep Value » : Sélection de titres qui traitent à une lourde décote vis-à-vis de leurs valeurs

intrinsèques en raison de profondes inefficiences du marché.

• La stratégie « Value », notre conviction d’investissement :
– Dans des marchés sideways, l’approche « Value », est la plus performante
– Une approche qui implique une stratégie « Bottom up »
– Croissance économique ≠ performance

34

APPROCHE	DE	GESTION	VALUE

Source	:	Crédit	Suisse
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APPROCHE	DE	GESTION	VALUE
• L’analyse du MSCI Emerging Markets entre 1995 et 2011 montre la surperformance d’une gestion

« Value » au sein des marchés émergents :



36

APPROCHE	DE	GESTION	VALUE
• Le « Deep Value », ie la sélection de titres qui traitent à une lourde décote vis-à-vis de leurs valeurs

intrinsèques en raison de profondes inefficiences du marché. L’objectif est de :
– capturer l’inefficience du marché
– traiter des valeurs dé corrélées du marché
– générer du rendement sur des valeurs porteuses de véritables histoires d’entreprise.

Ø D’où notre décision de lancer CLAY NEW HORIZONS



CLAY	NEW	HORIZONS		

5ème partie
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• Caractéristiques du fonds :
– Le seul fonds émergents vraiment « Deep Value » (« Valeur décotée ») sur la place parisienne
– Un objectif de rendement absolu
– Une décorrélation des indices émergents
– Un portefeuille très concentré (objectif de 25 à 35 titres maximum)
– Un focus sur les perspectives à 3 ans des sociétés.
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CLAY	NEW	HORIZONS



• Processus d’investissement :
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CLAY	NEW	HORIZONS

Taux	de	réjection	élevé

• Analyse	qualité,	bilan	
de	la	société	surtout	

• Stress	test
• Sélection	très	

exigeante
• Astreignant	sur	la	

valorisation

Analyse	
fondamentale,	
valorisation

• Écrans
• Valorisation
• Santé	du	bilan
• Génération	de	cash	

flow

Identification

• Création	« short	list »
• Attente	catalyseur
• Prise	de	position,	

taille	selon	
convictions

• Suivi	de	l’évolution	
de	la	société

• Sortie	disciplinée

Mise	en place,	
suivi,	vente

Sélection
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• Développeur et opérateur chinois des jeux en ligne en
Chine, notamment jeux en ligne multi-joueurs de masse
(MMOG en anglais), avec 175 500 000 joueurs. Elle opère
également le site 17173.com (portail d'information sur les
jeux). Concession pour opérer Battlefield Online d’EA en
Chine.

• Bon positionnement dans son marché.
• Bilan très solide (cash net), forte génération de cash,

croissance élevée (+35% en 2012).
• Potentiel de hausse de 2x

CLAY	NEW	HORIZONS

Clay	New	Horizons	- Répartition	géographique	le	24/01/13

• Société argentine qui fournit des services de
télécommunication fixe, longue distance, transmission de
données et Internet, ainsi que la téléphonie mobile.

• Bilan extrêmement sain, bon management, croissance malgré
un contexte économique historiquement difficile.

• Titre et marché délaissés, oubliés. Légère embellie de
l’économie argentine.

• Au moment d’achat, upside de 40%. Depuis lors, le titre a pris
20%.

• Société	israélienne	de	services	de	repérage	et	suivi	de	
véhicules	volés.	Fabrication	de	produits	de	
communications	sans	fil.

• Très	haute	génération	de	cash,	bilan	conservateur
• Rendement	des	dividendes	élevé	(8%).
• Croissance	des	attentes	des	analystes	pas	encore	intégrée	

dans	le	cours.
• Décote	de	90%	vis-à-vis	de	sa	valeur	juste.	
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• Un	fonds	atypique	sur	le	marché	français
- Un	fonds	précurseur	
- Une	gestion	« Value »	différentiante.

• Un	fonds	géré	par	un	véritable	expert	des	marchés	émergents
- Plus	de	20	ans	d’expérience	sur	les	marchés	émergents	- Schroders,	EDRAM,	Sovereign

Asset Management	(family office de	la	région	Asie	Pacifique	spécialiste	du	deep value)
- Une	réelle	connaissance	terrain	(Hong	Kong,	Sao	Paulo,	Buenos	Aires).	Espagnol	et	

portugais	courants.

• Un	fonds	qui	s’adresse	à	des	investisseurs	en	quête	de	performance	absolue	et	prêts	à	
accompagner	le	gérant	sur	un	horizon	d’investissement	à	long	terme.

CLAY	NEW	HORIZONS	- CONCLUSION



CLAY	NEW	HORIZONS		

Questions	- Réponses
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La reproduction, totale ou partielle, la communication à des tiers, l’utilisation à quelque fin que ce soit autre que privée, ou
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