
1

HNW_NRG_B_Inset_Mask

Perspectives  
des marchés émergents

NOUVEL AN 2026

Christoffer Enemaerke
Gestionnaire de portefeuille 
RBC Global Asset Management (UK) Limited

À la fin de 2025, les marchés émergents devraient avoir surpassé les marchés développés, pour la 
première fois en cinq ans, et nous sommes convaincus que les facteurs à long terme d’un nouveau cycle 
favorable aux marchés émergents sont en place. Depuis la fin des années 1980, les marchés émergents 
ont damé le pion aux marchés développés au cours de deux longues périodes, et ils ont été à la traîne 
de ces derniers pendant deux autres périodes prolongées. Le plus récent cycle de mollesse, qui a débuté 
en 2010, a été le plus long des quatre. La grande question est de savoir si la domination actuelle des 
marchés émergents pourra durer.

La performance du dollar américain a été un facteur 
important durant ces cycles à long terme. Dans le passé, les 
actions des marchés émergents ont eu tendance à progresser 
lorsque le dollar américain se dépréciait, comme ce fut le cas 
cette année, et vice versa. Une faiblesse prolongée du dollar 
aiderait les marchés émergents à poursuivre leur domination 
et offrirait aux banques centrales des pays émergents 
l’occasion d’assouplir leurs politiques monétaires.

Le rendement des capitaux propres (RCP) représente un 
autre facteur important de l’amélioration des rendements 
relatifs des marchés émergents. Historiquement, les 
rendements relatifs élevés des capitaux propres des marchés 
émergents ont affiché une corrélation avec les rendements 
supérieurs des marchés émergents, mais les rendements 
des capitaux propres ont diminué sur une base relative dans 
les marchés émergents depuis 2010. Au cours de la dernière 
année, l’amélioration a été attribuable à la croissance des 
bénéfices et à l’expansion des rendements des capitaux 
propres dans les grands marchés asiatiques comme la Chine, 

la Corée du Sud et Taïwan. Certains pays émergents ont mis 
davantage l’accent sur la valeur pour les actionnaires, ce qui 
est de bon augure pour les rendements relatifs des actions 
des marchés émergents.

La possibilité d’un nouveau cycle à long terme favorisant 
les marchés émergents, combinée à la possibilité d’un 
sommet de la croissance économique relative des États-
Unis et de leur capitalisation boursière (l’« exceptionnalisme 
américain »), a ravivé l’intérêt des investisseurs pour les 
marchés émergents. La forte concentration du marché 
boursier américain dans les indices boursiers mondiaux 
de référence présente des risques pour les investisseurs 
mondiaux, si les milliers de milliards de dollars de dépenses 
en immobilisations consacrés à l’intelligence artificielle ne 
produisent pas de rendements adéquats. 

Valorisations
Les valorisations des actions des marchés émergents ont 
grimpé dans la foulée de leur récente envolée. L’indice 
MSCI Emerging Markets se négocie actuellement à environ 
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« Les valorisations des actions des 
marchés émergents ont grimpé dans la 
foulée de leur récente envolée. »
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Fourchette d’équilibre, indice MSCI Emerging Markets  
Valorisations et bénéfices normalisés
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Nov. 2025, fourchette : 1 219   –2 209 (milieu : 1 714)

Nov. 2026, fourchette : 1 221  – 2 212 (milieu : 1 716)

Niveau actuel (28 novembre 2025) : 1 367

Valorisations et bénéfices normalisés

Nota : Les estimations de la juste valeur sont présentées à titre indicatif 
seulement. Des corrections sont toujours possibles et les valorisations ne 
limiteront pas le risque de dommages résultant de chocs systémiques. Il est 
impossible d’investir directement dans un indice non géré. Source : RBC GMA



2 fois sa valeur comptable, comparativement à environ 
1,5 fois au début de 2024. Malgré cela, les actions des 
marchés émergents se négocient à un escompte de 45 % par 
rapport aux actions des marchés développés, selon cette 
mesure. Dans le passé, les valorisations n’ont pas été des 
indicateurs fiables du rendement des marchés émergents, 
mais leurs valorisations sensiblement inférieures devraient 
offrir un niveau de soutien et une marge de sécurité.

Droits de douane
L’incidence globale des droits de douane sur la plupart des 
économies émergentes devrait être moins marquée que ce 
que prévoient de nombreux investisseurs. Les exportations 
américaines représentent moins de 15 % du PIB des pays 
émergents. Dans le cas de la Chine, cette proportion est de 
2,5 %. Le Mexique, dont les exportations vers les États-Unis 
représentent 28 % du PIB, est la principale exception. 

Selon nous, ce pays est bien placé pour tirer parti des droits 
de douane et de la relocalisation des chaînes logistiques 
mondiales. L’Accord Canada–États-Unis–Mexique (ACEUM) 
joue un rôle crucial à cet égard, étant donné que la grande 
majorité des exportations mexicaines sont assujetties à ses 
dispositions et sont exemptées de droits de douane. Il faudra 
surveiller la renégociation de cet accord commercial en 2026.

L’Inde, le Brésil et la Chine sont les trois marchés émergents 
qui se distinguent par des droits de douane effectifs 
considérablement plus élevés que ceux des autres marchés 
émergents. 

	§ Inde : Les tarifs sont passés de 25 % à 50 % en raison du 
mécontentement des États-Unis à l’égard des importations 
de pétrole russe. La volonté de l’Inde de réduire cette 
dépendance devrait se traduire par l’abaissement des droits 
de douane. 

	§ Brésil : Les droits de douane ont grimpé de 10 % à 50 % en 
raison des tensions politiques, mais de récents pourparlers 
laissent entrevoir des améliorations potentielles.

	§ Chine : En ce qui a trait aux droits de douane, la situation 
reste instable. Il faudra suivre de près l’évolution des 
restrictions sur les terres rares et les sanctions visant les 
puces à semi-conducteurs. 

Chine
Le redressement des actions chinoises dure depuis près d’un 
an. Au cours des 20 dernières années, les actions chinoises 
ont connu six périodes notables de gains soutenus, et le 
marché dans son ensemble a eu du mal à gagner du terrain. 
Cette année, les gains ont toutefois été soutenus par le 
soutien budgétaire, les conditions de liquidité favorables et la 
vigueur du secteur de la technologie de l’information.  

Bien que les valorisations du secteur technologique 
aient augmenté, celles des secteurs de la consommation 
demeurent plus attrayantes, et un élargissement des 
rendements à d’autres secteurs du marché boursier pourrait 
prolonger la tendance haussière. La Chine a composé 
efficacement avec la guerre commerciale en renforçant ses 
relations avec d’autres pays que les États-Unis. Au cours des 
cinq dernières années, l’excédent commercial de la Chine a 
plus que doublé, tandis que les exportations sont devenues 
plus diversifiées et plus rentables. De plus, le nombre de 
pays dont les échanges commerciaux avec la Chine sont 
plus importants qu’avec les États-Unis a considérablement 
augmenté. 

Inde
Après quelques années de solides rendements et de hausse 
des valorisations, le marché boursier indien a tiré de l’arrière 
par rapport aux autres marchés émergents cette année. 
Plusieurs facteurs ont contribué à cette sous-performance, 
notamment le ralentissement de la croissance du PIB, 
l’importance des émissions d’actions et les valorisations 
élevées. Toutefois, l’Inde reste attrayante d’un point de vue 
macroéconomique, grâce à sa population jeune, à la stabilité 
du contexte politique, aux réformes structurelles en cours et 
à un solide potentiel de croissance à long terme. Les actions 
indiennes continuent de se négocier à prime par rapport à 
celles des autres marchés émergents, bien que l’écart se 
situe désormais dans la partie inférieure de sa fourchette 
historique. 
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