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Les marCHés frontières ont 
Connu une Certaine exubéranCe 
et battu systématiQuement Leurs 
HomoLogues émergents, de 20 % 
et 40 % sur CinQ et trois ans. La 
tendanCe sembLe s’aCCéLérer. 
mais Que Connaît-on de Ces pays ? 
est-Ce un nouveau paradigme ou 
un feu de paiLLe ? pour tenter d’y 
répondre, regardons au-deLÀ des 
frontières.

La définition des pays frontières, comme celle 
des émergents, est peu claire : alors que la banque 
mondiale (bm) prend comme mesure un critère 
purement économique, le salaire disponible en 
parité de pouvoir d’achat, les indices msCi se 
fondent uniquement sur les aspects boursiers 
(liquidité, capital flottant et accessibilité pour 
les investisseurs étrangers). Ces deux définitions 
créent des dichotomies. par exemple, l’inde 
et l’indonésie sont des pays frontières pour la 

bm, mais comptent au nombre des marchés émergents de l’indice msCi 
marchés emergents (msCi me). en revanche, le Qatar et la Corée du sud 
sont qualifiés de «développés » par la bm alors qu’ils sont incorporés dans 
le msCi me. La jungle et la tyrannie des indices ont donc encore un bel 
avenir! d’ailleurs, si la composition du msCi em est discutable, celle du 
msCi frontier markets (msCi fm) l’est plus encore dans la mesure où les 
ajouts et les suppressions de pays y sont courants. par conséquent, se baser 
sur ses performances historiques pour tirer des projections est totalement 
dénué de sens. À titre d’exemple, citons la sortie de l’uae et du Qatar du 
msCi mf en juin dernier, deux pays qui ont été intégrés à l’indice émergent ; 
leur poids, qui était de plus de 34 % dans l’indice frontière, n’est plus que 
de 1 % dans l’indice émergent aujourd’hui.

Les pays de L’aube

La seule définition valable est liée aux étapes de développement. Les marchés 
matures croissent en moyenne entre 0 % et 3 % (g7), les marchés établis 
entre 3 % et 5 % (taïwan, singapour, Corée du sud), les marchés émergents 
entre 5 % et 8 % (Chine, inde) et les marchés frontières affichent des crois-
sances encore supérieures ou se trouvent en phase de déréglementation.

Ce qui est certain c’est l’énorme potentiel des pays frontières (selon la caté-
gorisation de msCi) : ils comptent en effet 900 millions d’individus, soit 
13 % de la population mondiale dont 60 % âgés de moins de 30 ans. Cette 
«partie » du monde ne contribue cependant qu’à 3,7 % du pib mondial. 
mais ces pays se trouvent au même stade de développement que le furent 
la Corée entre 1981 et 1992, Hong kong entre 1974 et 1981, et taïwan 
entre 1973 et 1981. autant dire qu’ils se situent à l’aube de leur évolution!

et, sur le plan macroéconomique, ils se défendent plutôt bien. ils disposent 
de réserves monétaires équivalentes à celles des marchés émergents, soit 
environ 30 % de leur pib. et, d’ici 2050, 60 % de la population mondiale 
vivra dans ces pays. selon s&p, les plus mauvais ratings de ce groupe de 
pays, le kenya, le Liban et l’ukraine sont notés b, alors que le meilleur, le 
koweït parvient à un aa. 

À grands risQues, beLLes opportunités

investir sur ces marchés tient cependant de la gageure! Le nombre de 
titres investissables dans le msCi fm s’élève à 127. Le volume moyen 
quotidien est, au maximum, de 91 millions de dollars pour le vietnam 
et, au minimum, de 0,3 million de dollars pour la bulgarie : autant dire 
que sortir de ces marchés est aussi aisé que de tenter de passer par le trou 
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d’une serrure quand tout le monde panique… en outre, le poids de certains 
pays comme le koweït (25 %) et le nigeria (20 %) pose un problème majeur 
de diversification. il faut donc investir avec des managers gérant moins 
de 300 millions de dollars, qui ne craignent pas de s’éloigner de l’indice 
et font un sérieux travail de sélection de titres. 

dans le même temps, ces marchés sont inefficients, couverts en moyenne 
par trois analystes contre 14 pour les marchés émergents et 20 pour 
les pays développés. ils sont encore bon marché et contiennent de 
véritables pépites, surtout si l’on sort du cadre rigide de l’indice. À cet 
égard, l’arabie saoudite présente un cas d’investissement intéressant, 
d’autant plus qu’elle pourrait entrer dans l’indice msCi fm en 2016. 
de même, des sociétés individuelles, parfois cotées à Londres, peuvent 
être particulièrement attrayantes, à l’exemple de bank of georgia qui 
a été un «darling » des investisseurs. 

L’exCeption Latino-amériCaine

Les marchés frontières ont fini l’année 2014 avec des évaluations très 
favorables et se traitent avec un p/e (15) d’environ 9,2x, contre 11,1x une 
année auparavant. Les prix ont chuté lors du 4e trimestre de l’année dernière 
essentiellement dans les pays exportateurs de pétrole, mais le marché a peu 
discriminé les sociétés. il y aura donc de la valeur à extraire une fois que la 
poussière sera redescendue. Les pays du golfe ont annoncé des engagements 
importants dans l’éducation, les infrastructures et la consommation des 

La diversité des pays frontières permet aux inves-
tisseurs de tirer parti des opportunités créées 
dans l’économie globale. L’amérique du sud est 
actuellement la partie la plus faible. L’argentine 
continue d’être étranglée par la négociation de 
sa dette et sa monnaie a été dévaluée de 30 % en 
2014. La décision de madame bachelet d’aug-
menter les taxes au Chili a affecté le marché 
des actions et la monnaie qui a perdu 15 % par 
rapport au dollar. Les pays andins sont liés aux 
matières premières, aussi les cours ne pourront-
ils pas se reprendre rapidement. Cependant, ils 
ont certainement atteint un niveau plancher. 

Les pays importateurs nets de pétrole sont les 
premiers gagnants. L’égypte, l’inde, les philip-
pines et divers pays du sud-est asiatique ayant 
réduit leurs subventions à l’essence, ils sont en 
mesure d’accroître leurs dépenses d’infrastruc-
ture. nous continuons à être prudents vis-à-vis 
de l’afrique de l’ouest : par exemple, les élec-
tions et la baisse du pétrole pèsent lourdement 
sur la situation macroéconomique du nigeria 
cette année. 

sachant que depuis cinq ans les pays développés, 
états-unis en tête, ont battu le reste du monde 
et ce, y compris les marchés émergents (perfor-
mances exprimées en francs suisses), en étant 
légèrement à contre-courant du consensus, on 
peut se positionner sur des marchés frontières 
promis à un bel avenir. 
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ménages. Les réserves très importantes de l’arabie saoudite en monnaies 
étrangères lui permettent de maintenir tous les projets d’infrastructure 
pendant des années, même au cours actuel du pétrole. de plus, la dette 
gouvernementale ne représentant que 3,7 % du pib, contre 14 % en 2010, 
elle pourrait être accrue si nécessaire.

 Performances Des PrinciPaux 
inDices sur cinq ans en chf et en usD

en chf en usD

msci frontier marKets tr 20,6 % 30,7 %

msci emerging marKets tr 2,3 % 10,8 %

msci worlD tr 52,8 % 65,6 %

msci usa tr 82,4 % 97,7 %

msci euroPe 29,6 % 40,4 %

msci asia ex JaPan tr 26,6 % 37,2 %

sources : fmi, banque mondiale, msCi

source : msCi


	MARKET_122-Simples 1
	MARKET_122-Simples 47
	MARKET_122-Simples 48

