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Commentaire du gérant

Les marchés émergents ont fortement progressé au deuxième trimestre 2026, terminant
nettement devant le MSCI World et enregistrant leur meilleure performance trimestrielle
absolue depuis 2009. La hausse a été dominée par Taïwan et la Corée, soutenues par les
valeurs de la mémoire et des semi-conducteurs, portées par la demande liée à
l’intelligence artificielle. L’accord fragile entre les États-Unis et l’Iran a par ailleurs
contribué à apaiser certaines inquiétudes géopolitiques.

Dans ce contexte, le groupe de placements PRISMA ESG Global Emerging Market Equities
(Classe II) a enregistré une performance de 28,94% en CHF, contre 24,53% pour son
indice de référence, le MSCI Emerging Markets TR net, soit une surperformance de
441 pdb.

Le Brésil, la Chine, la Pologne, la Grèce et Taïwan sont restés les principaux marchés du
portefeuille.

À Taïwan, la surpondération et la sélection de titres ont contribué positivement,
notamment Taiwan Union Technology et Unimicron Technology. La surpondération de la
Chine a pesé, mais cet effet a été plus que compensé par une sélection favorable, en
particulier Montage Technology et Wus Printed Circuit. Au Brésil, l’allocation a pénalisé la
performance, tandis que la sélection a été positive grâce notamment à l’absence de
Petrobras et à Smartfit Escola. En Pologne, l’allocation pays et la sélection de titres ont
été défavorables.

Parmi les marchés non stratégiques, les positions en Inde et en Corée ont fortement
contribué, notamment SK Hynix et Samsung Electronics. À l’inverse, la sélection en
Afrique du Sud et en Turquie a pesé. La position de liquidités a également constitué un
frein dans un marché en hausse.

Un cessez-le-feu précaire se maintient entre l’Iran et les États-Unis malgré plusieurs
violations. Les flux dans le détroit d’Ormuz reprennent progressivement. La
normalisation devrait toutefois être lente, tandis que la reconstitution des stocks
soutiendra la demande énergétique. À plus long terme, l’offre de pétrole pourrait
augmenter avec la sortie des Émirats arabes unis de l’OPEP et un éventuel allègement
des sanctions contre l’Iran.

De nombreux pays émergents ont abordé ce choc avec des taux réels élevés, des
balances des paiements solides et une dépendance réduite aux capitaux étrangers. Le
choc pétrolier a retardé les cycles d’assouplissement et entraîné certaines hausses de
taux. Un cessez-le-feu durable réduirait les pressions inflationnistes, mais les banques
centrales émergentes resteront influencées par la Réserve fédérale.

Nous restons convaincus du potentiel structurel de l’IA. Les investissements devraient
demeurer soutenus jusqu’en 2027, portés par les grands acteurs technologiques
américains. Les valorisations intègrent toutefois déjà une large part de cet optimisme et
certains comportements présentent des caractéristiques spéculatives. Le cycle pourrait
encore soutenir les bénéfices jusqu’en 2028, mais les risques demeurent élevés.

En Chine, l’environnement macroéconomique reste morose, sans être suffisamment
faible pour déclencher un soutien massif. Tant que la vigueur du secteur extérieur
compensera la faiblesse de l’immobilier, les mesures devraient rester graduelles.
L’amélioration des relations commerciales avec les États-Unis, le leadership
technologique et la domination du pays dans les énergies renouvelables devraient
soutenir le marché actions.

Nous anticipons un affaiblissement du dollar à moyen terme, en raison des incertitudes
entourant la politique économique américaine et de l’ampleur des déficits jumeaux.

Les valorisations des marchés émergents sont légèrement élevées, soutenues par les
révisions positives des bénéfices liés à l’IA. Hors Corée et Taïwan, ces révisions sont
toutefois globalement stables, ce qui souligne l’étroitesse de la hausse.

À court terme, le principal risque reste le conflit au Moyen-Orient. Il conviendra
également de surveiller la demande liée à l’IA, la politique américaine, les relations
sino-américaines et la guerre en Ukraine.
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Positions principales

Taiwan Semiconductor 9,8%
Samsung Electronics Co Ltd 9,3%
SK Hynix Inc 9,3%
Tencent Holdings Ltd 4,4%
Hon Hai Precision Industry Co Ltd 2,7%
United States Treasury Bill 2,1%
Contemporary Amperex Technology 2,1%
Montage Technology Co Ltd 2,0%
Unimicron Technology Corp 1,9%
ASE Technology Holding Co Ltd 1,8%
Autres 54,6%
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Répartition sectorielle

Technologie 45,5%
Industries 13,5%
Sociétés financières 13,4%
Consommation discrétionnaire 12,4%
Télécommunications 4,4%
Matériaux de base 4,4%
Santé 2,3%
Services aux collectivités 1,0%
Autres 3,0%

Répartition géographique

Taïwan 23,4%
Chine 22,7%
Corée du Sud 21,7%
Inde 7,8%
Brésil 5,0%
Pologne 2,8%
Turquie 2,6%
Kazakhstan 2,4%
Grèce 2,3%
Autres 6,2%
Cash 3,0%
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Répartition monétaire

TWD 23,4%
KRW 21,8%
HKD 10,8%
INR 6,7%
EUR 3,4%
BRL 2,8%
PLN 2,8%
ZAR 1,7%
CLP 1,2%
Autres 25,5%
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