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POUVEZ-VOUS NOUS PRÉSENTER EN QUELQUES MOTS 
CPR INVEST - GEAR EMERGING ?

CPR Invest - GEAR Emerging est un fonds multifactoriel 
investi en actions émergentes qui vise à surperformer le 
MSCI Emerging Markets sur le long terme. La philosophie 
du fonds consiste à appliquer la stratégie d’investissement 
la plus adaptée en fonction du régime de marché identifi é. 
Une analyse en termes de risque macro/micro pays faite 
avec l’équipe Stratégie vient compléter le processus et 
limite les bornes de sur/sous-expositions pays.

QUEL EST L’INTÉRÊT DE COMBINER UNE TELLE APPROCHE 
SUR LES MARCHÉS ÉMERGENTS ?

2018 nous rappelle encore une fois que les ruptures de 
tendances (haussières/baissières) sont de plus en plus 
brutales et rapides et pénalisent les approches classiques à 
moyen-terme. Par exemple, au plus fort de la baisse du mois 
de juin dernier, le marché chinois avait perdu près de 12%. 
Ces forts mouvements accompagnés de hausses violentes 
de la volatilité ont justifi é le développement des stratégies 
de minimum ou faible volatilité ces dernières années. 
Bien qu’effi caces dans les phases baissières des marchés 
actions, ces stratégies ont tendance à sous-performer 
dans les phases de hausse, plus largement encore sur les 
marchés émergents et justifi ent la nécessité d’une gestion 
dynamique.
Lancé en septembre 2015, CPR Invest - GEAR Emerging 
vise à adapter la stratégie d’investissement en fonction 
des régimes de marché, que nous détectons à travers nos 
indicateurs, afi n de bénéfi cier des phases haussières et 
d’être plus protecteur durant les phases baissières. 
Le graphique ci-dessous est une illustration des grandes 
phases baissières détectées par notre indicateur, fusible 

« crédit-actions », élaboré avec l’équipe Recherche de CPR 
AM en 2011.

Au-delà de notre approche dynamique, il est également 
important d’effectuer une analyse pays en termes de risque 
car chacun a sa spécifi cité économique (ex : exportateurs/
importateurs nets de matières premières, fournisseurs 
mondiaux de composants électroniques, etc.) et sont donc 
plus ou moins sensibles aux retournements conjoncturels 
ou à la vigueur du dollar américain. L’analyse macro/micro, 
que nous effectuons conjointement avec notre équipe de 
stratégie, est une partie intégrante de notre processus 
d’investissement car elle permet de défi nir notre limite de 
sur/sous expositions pays.

Les commentaires et analyses refl ètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fi ables, mais nous ne garantissons 
pas qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fi n que ce soit. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. 
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable des conséquences fi nancières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.

MARCHÉ ACTIONS ÉMERGENTES
CPR INVEST - GEAR EMERGING 

NOTRE APPROCHE MULTIFACTORIELLE 
SUR LES ACTIONS ÉMERGENTES 
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Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons 
pas qu’elles soient exactes, complètes, valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce 
document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. 
Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable des conséquences financières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.

MARCHÉ ACTIONS ÉMERGENTES

QUELS RÉGIMES DE MARCHÉS AVEZ-VOUS IDENTIFIÉS ET 
QUELLES STRATÉGIES APPLIQUEZ-VOUS ?

Nous identifions 2 régimes différents : baissier ou haussier.
Dans les phases haussières détectées, nous appliquons une 
stratégie multi-factorielle offensive, qui favorise les titres 
décotés, à fort beta ou de croissance ; cette expertise 
éprouvée sur les actions globales a été affinée sur les 
actions émergentes.
Inversement, dans les phases baissières, nous appliquons 
une stratégie multi-factorielle défensive qui favorise les 
titres de grande qualité, faiblement volatils, leaders sur 
leurs marchés respectifs. 

QUEL EST LE PROFIL ACTUEL DU PORTEFEUILLE ET 
COMMENT S’EST-IL COMPORTÉ DEPUIS LE LANCEMENT 
IL Y A TROIS ANS ?

Notre approche a plutôt bien fonctionné sur les trois 
dernières années calendaires puisque par rapport à nos 
concurrents, nous sommes classés dans le premier quartile 
de performance. 
Depuis juillet 2018, le fusible crédit-actions est positionné 
en phase baissière et a permis de préserver de l’avance 
jusqu’à octobre. La fin d’année a été en revanche plus 
difficile du fait de l’inhabituelle sous-performance du 
facteur momentum et des révisions des bénéfices des 
analystes sur ce genre de période. 
Depuis le début de l’année, le fonds est en léger repli du fait 
de son profil défensif et de la forte hausse des marchés 
émergents. Notre indicateur est repassé en régime 
haussier depuis la fin du mois et nous sommes désormais 
repassés en mode offensif. 

LE MARCHÉ ÉMERGENT A FORTEMENT REBONDI DEPUIS 
LE DÉBUT DE L’ANNÉE. LE MOUVEMENT PEUT-IL SE 
POURSUIVRE ?

Le marché a effacé quasiment l’ensemble des pertes 
de 2018. La croissance chinoise et les négociations 
commerciales entre les États-Unis et la Chine continueront 
à donner la tendance sur les prochaines semaines. Les 
dernières discussions laissent en tout cas penser à une 
issue positive. Pour le 1er, les autorités ont annoncé 
de nombreuses mesures depuis la fin d’année dernière 
notamment le soutien au financement du secteur privé. 
L’impact sur la croissance devrait être mesurable à partir 
du 2ème trimestre. 

Avec un ratio prix sur bénéfices à 12 mois qui se situe 
légèrement en-dessous de sa médiane historique (13x), le 
marché reste attractif. En revanche la croissance attendue 
des bénéfices 2019 (+6%) reste dégradée (-3 points 
par rapport au début d’année), à cause notamment du 
secteur des semi-conducteurs qui a souffert de forts 
réajustements d’inventaires. Les résultats financiers du 
secteur au T4 très décevants ont été contrebalancés par de 
meilleures perspectives sur le second semestre.  L’idée d’un 
« re-rating » et d’une révision à la hausse est donc possible. 

Risque de perte en capital : oui
Risque actions : oui**

Risque de crédit / taux : oui
Risque de change : oui
Risque de contrepartie : oui
Risque lié aux marchés émergents : oui
Échelle de risque selon DICI***: 6/ 7
Durée minimum de placement 
recommandée : supérieur à 5 ans

PROFIL DE RISQUE* CPR INVEST - GEAR EMERGING

LES PERFORMANCES PASSÉES NE PRÉJUGENT PAS DES PERFORMANCES FUTURES.
* Ces informations doivent être complétées par le prospectus disponible sur le site cpr-am.
com ou sur simple demande auprès de CPR AM. ** dont pays émergents et petites / moyennes 
capitalisations.*** Le DICI (Document d’Information Clé pour l’Investisseur) comporte les 
informations essentielles sur l’OPCVM, et doit être remis à l’investisseur avant toute souscription. 

Source :  CPR AM

Prix/Bénéfices à 12 mois du marché émergent




