Investisseur responsable - actions émergentes

2024: Déception dans un contexte de déflation
chinoise !

Caractéristiques Allocation d'actifs
Date de lancement: 31 juillet 2012 GemEquity Benchmark
L FCP UCIT-V de droit Asie 81,5% 77.5%
Forme juridique: . - -
francais Amérique Latine 14,7% 9,3%
Indice de réference: oc] Fmerging Markets - 2.5% 13.1%
. . ividendes nets réinvestis) 74 o 0.5%
Devise de quotation: Euro Liquidites 0.9%
Code ISIN: FR0011268705
VL: 156,91 €
POINT MACRO

En Chine, les chiffres économiques récents (indicateurs avancés et autres) restent faibles et confirment la déflation
dans laquelle est installée I'économie depuis le 2nd trimestre 2023. Le PMI manufacturier, sorti a 49,2 ce mois-ci (vs.
49,0 en décembre) ne présage pas d'amélioration sensible & court terme. A ce rythme, I'activité commence a inquiéter
Pékin, d'ou les annonces faites courant janvier. Pour I'heure, celles-ci restent vaines. S'ajoutent aussi les incertitudes
sur les exportations. La demande européenne va étre faible et Bruxelles veut défendre son industrie notamment
automobile. Aux Etats Unis, la campagne présidentielle pourrait exacerber la position anti-Chine de Washington et
faire craindre avec Trump des augmentations de droits de douane. L'histoire récente (2012-2016) nous montre que la
solution pour Pékin est une forte politique de relance cyclique accompagnée de mesures structurelles
concernant I'immobilier (I3 ou réside de la surcapacité). Un tel plan permettrait de sortir de I'actuelle spirale
déflationniste et, au vu de la faiblesse actuelle des indicateurs économiques, nous estimons que sa probabilité de
mise en ceuvre augmente. Au niveau micro, les entreprises chinoises commencent a pré-annoncer leurs résultats du
4eme trimestre. Pour I'heure, la plupart sont mauvais. Dans le contexte actuel, les directeurs financiers ont tout intérét
a minimiser au maximum leurs résultats 2023. Ailleurs, en Asie les stars de 2023 (ie. TSMC et I'Inde) continuent de
briller. TSMC (8,4% du portefeuille) a annoncé un 4eme trimestre meilleur que prévu et revu a la hausse ses
prévisions 2024. En Inde, le marché est porté par les résultats du 4eme trimestre 2023. Favorables chez Infosys,
Reliance (4,8% du portefeuille) et Maruti (3,2%), ils boostent les cours. Mitigés chez HDFC Bank (3,5%), ils font
corriger la 1ére banque privée indienne de 15% en janvier. En Corée, les semiconducteurs corrigent (prise de profit)
alors que les titres peu valorisés (banques, automobiles) remontent sur la préparation d'un plan visant a réduire la
décote historique de ces titres (Value Up Program). En Amérique Latine, les marchés subissent aussi des prises de
profit, mais nos principales positions comme Mercado Libre, Banorte et Petrobras (8,8% du portefeuille) se
portent bien. Au Moyen Orient, les résultats bancaires sont mitigés et Aramco se voit contrainte par son ministére de

tutelle de revoir sa production long terme de 13 a 12M de b/j, une nouvelle négative pour les sociétés de services.
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REPARTITION SECTEUR
Répartition Secteur Fonds Benchmark
Energie 9,0%

Métaux & Matériaux 0,5%
Industrielles 2.9%
Banques 14,2%
Autres Services Financiers 6.5%
Immobilier 0,5%
Technologie 29,7%
Media & Internet 4,7%
Telecom 1,5%

23,8%

5,0%

0.8%
Services Collectifs 0,0%
Liquidités 0.9%

REPARTITION PAYS
Répartition Pays Fonds  Benchmark
Chine 24,7%

14,5%

12,4%

20,6%
Asean 4,2%
Mexique 3,8%
Brésil 7.4%
Autres - Amérique Latine 3.4%
Europe de I'Est & Grece 0,0%
Arabie Saoudite 1.0%
Autres - Moyen Orient 15%
Afrique 0,0%
Valeurs Globales Emergentes 5,5%
Liquidités 0.9%



