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Les actions des marchés émergents ont atteint de nouveaux sommets malgré le conflit en cours au Moyen-
Orient. Le principal point de vulnérabilité concerne I'énergie : toute nouvelle perturbation dans le détroit
d'Ormuz, artére essentielle pour le transport du pétrole et du gaz, ferait grimper les prix énergétiques et
accentuerait les pressions inflationnistes. Un choc prolongé compliquerait également la politique budgétaire,
en particulier dans les pays disposant de marges de manceuvre limitées. Pourtant, malgré l'incertitude quant
a la durée des perturbations des flux énergétiques, les actions émergentes ont fait preuve de résilience,
portées par la dispersion géographique, le rebond du secteur technologique et une accélération de la
croissance des résultats, nettement plus marquée que dans les pays développés.

Actions émergentes : forte croissance des bénéfices, cycle technologique robuste et meilleure
résilience face aux chocs.

La croissance des bénéfices constitue un moteur essentiel de cette résilience des marchés émergents, méme
si des divergences persistent, car les pays émergents sont affectés de maniére inégale. L'Amérique latine est
relativement protégée en raison de son éloignement du conflit et de son statut d’exportateur net d'énergie,
tandis que les importateurs d’énergie asiatiques sont plus exposés. La hausse des colts du pétrole, du gaz,
des engrais et du fret peut ralentir la désinflation, avec un arbitrage inflation/taux d'intérét plus difficile pour
les importateurs. La marge budgétaire et la capacité a mettre en ceuvre des subventions varient également
selon les pays de la région. Par exemple, la marge de manceuvre budgétaire est plus importante en Corée, a
Taiwan et en Chine qu’en Inde, en Indonésie, aux Philippines ou en Thailande. Dans I'ensemble, la résilience
des marchés émergents est également confirmée par le niveau peu élevé des sorties de capitaux, la maitrise

des colts d'emprunt et le renforcement des cadres politiques récemment mis en évidence par le FMI.

Les anticipations de bénéfices s'accélérent, portant les prévisions de BPA de l'indice MSCI EM a 31 %. Nous
considérons cette prévision comme trop optimiste, méme si nous anticipons une croissance du BPA qui
restera solide, notamment grace au soutien continu du cycle technologique. Les entreprises technologiques
asiatiques affichent de solides résultats, les anticipations de BPA s'étant stabilisées a 66 % (avril 2026). Malgré
cela, les actions des marchés émergents s'échangent a une décote de valorisation significative (I'indice MSCI
EM affiche une décote d'environ 39 % sur la base du ratio cours/bénéfice prévisionnel et d'environ 42 % sur

la base du ratio cours/valeur comptable).
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Anticipations d’accélération de la croissance des bénéfices des actions émergentes
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Source : Amundi Investment Institute, Bloomberg, données jusqu’au 30 avril 2026. Les prévisions de bénéfices sont celles d'IBES a 12 mois.
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Dans le contexte actuel, nous restons optimistes vis-a-vis des marchés émergents, notamment ceux d'Asie et de la zone
EMOA. Nous privilégions notamment la Corée et Taiwan, qui bénéficient du cycle technologique et des semi-conducteurs
ainsi que d’'une solide dynamique bénéficiaire. Bien que la sensibilité aux prix du pétrole ait tempéré les anticipations en
Inde, nous restons positifs sur cette région, car le cycle des bénéfices est sain. Par ailleurs, nous sommes neutres sur la
Chine et conservons une opinion positive sur ’Amérique latine, notamment le Brésil.

La croissance des bénéfices s'accélére, mais varie selon les pays
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Source : Amundi Investment Institute, FactSet (IBES), au 7 avril 2026.
POSITIF Corée du Sud - importateur d'énergie, mais soutenu par son exposition au ]
secteur technologique et sa solidité budgétaire.
La Corée du Sud reste I'un des marchés émergents les plus performants en termes de 91 %

bénéfices. La dynamique des bénéfices reste favorable, le consensus tablant sur une
croissance du BPA de 91 % pour 2026. Notre estimation interne est plus prudente, mais la
dynamique reste positive. Les révisions sont parmi les plus fortes en Asie émergente, la
rentabilité s'améliore et le cycle technologique reste favorable. En Corée et a Taiwan, les
valeurs du secteur du matériel informatique ont progressé a la faveur d'une forte demande
en mémoire liée a IIA. Une hausse des prix de la mémoire entrainerait normalement une
augmentation de I'offre, mais on n'en voit pas encore les signes. Cela soutient les bénéfices
des spécialistes des semi-conducteurs des marchés émergents et offre une exposition a
I'1A a des valorisations plus attractives qu‘aux Etats-Unis. Aprés la correction initiale, le
marché s'est rapidement redressé et nous continuons de considérer la Corée du Sud
comme l'un des marchés actions émergents les plus attractifs.

Prévisions de
croissance du
BPA de la Corée
du Sud pour
2026

La Corée du Sud est exposée aux répercussions du conflit, notamment en raison de ses
secteurs a forte intensité énergétique, de la baisse des marges des exportateurs et de
I'affaiblissement de la demande mondiale, mais nous prévoyons globalement un impact
économique modéré. Les valorisations restent attractives, surtout compte tenu de la vigueur
des résultats et la Corée s'échange toujours a une décote significative tant vis-a-vis des
autres marchés émergents que des marchés développés. Le potentiel haussier a moyen
terme est également soutenu par la réforme de la gouvernance, notamment le programme
Value-Up.
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POSITIF Taiwan - la technologie et les révisions des bénéfices constituent des facteurs
de soutien, tandis qu'une légére accélération de I'IPC est attendue.

Les valorisations se sont améliorées ces derniers temps, tandis que le consensus sur la
croissance des bénéfices par action pour 2026 a atteint environ 27 %. Le retour sur fonds
propres approche les 17 %, porté par la demande en semi-conducteurs et en produits liés a
I'TA. Taiwan affiche les meilleures révisions d'Asie émergente, toutefois nous conservons une
certaine prudence a six mois, car les valorisations a moyen terme restent élevées.

Taiwan est exposé a I'énergie du Moyen-Orient, en particulier au GNL, mais le risque a court
terme est davantage inflationniste que lié a une pénurie d'approvisionnement. Les réserves
de GNL sont limitées, bien que l'approvisionnement soit assuré jusqu'en juin et les besoins
critiques en électricité du secteur technologique seront couverts par la production a base de
charbon. La répercussion des prix du carburant étant plafonnée, nous n‘anticipons qu'une
légere hausse de IIPC, ce qui permettra a la banque centrale de maintenir le statu quo. Le
principal risque est une perturbation plus longue, qui péserait sur les colts énergétiques et
la production pétrochimique.

Dans l'ensemble, les bénéfices sont moins directement affectés par la crise, mais restent
vulnérables au ralentissement de la croissance mondiale. Le secteur technologique taiwanais
a bien résisté et nous continuons de voir un potentiel de hausse soutenu par les
investissements en capital dans I'IA et par 'avancement des exportations hors IA, méme si la
concentration reste un sujet de préoccupation.

NEUTRE (mais POSITIF a long terme) Inde - les prévisions de bénéfices sont correctes et
les valorisations ne sont pas excessives.

L'Inde a sous-performé en raison de sa sensibilité aux importations d'énergie et de
I'exposition directe de ses entreprises au Moyen-Orient. Les valorisations sont désormais plus
raisonnables et les prévisions de bénéfices sont solides, le consensus tablant sur une
croissance des BPA proche de 18 % en avril 2026, non loin de nos prévisions internes. Les
révisions s'améliorent. La croissance du PIB nominal devrait s'accélérer a mesure que la
croissance des préts s'intensifie et que les colts du crédit atteignent leur niveau le plus bas,
méme si les dépenses d'investissement des entreprises privées continuent de freiner la

croissance.

L'Inde est 'une des économies émergentes d'Asie les plus sensibles au pétrole et I'un des
marchés présentant le béta pétrolier le plus élevé au monde, en raison de l'inflation, des
pressions budgétaires, du risque lié aux subventions sur les carburants et de la dépréciation
de la roupie indienne. Nous estimons que la sensibilité des BPA est d'environ -3 % a -5 % pour
chaque hausse de 10 % du prix du pétrole. Les importations d’énergie représentent 2,7 % du
PIB, dont environ 40 % du pétrole et du GNL et presque la totalité du GPL provenant du
Moyen-Orient. Le gouvernement peut recourir a des plafonnements de prix et a des soutiens
ciblés, mais cela reporte la charge sur les comptes budgétaires et le compte courant. Avec
seulement environ 25 jours de réserves stratégiques, le principal risque concerne l'activité et
le financement externe plutdt que l'inflation.

Globalement, nous maintenons une perspective positive a long terme sur I'Inde, tout en
reconnaissant qu'a court terme, I'exposition a des prix du pétrole plus élevés et aux pressions
budgétaires pourrait freiner la croissance économique et les perspectives des marchés
actions.

NEUTRE Chine - impact limité sur la croissance mais forte poussée inflationniste,
préférer les actions H.

La Chine est une économie diversifiée disposant d'importantes réserves de charbon et de
pétrole ainsi que d'une part croissante d'énergies renouvelables. Jusqu'a présent, I'exposition
au détroit d'Ormuz est gérable grace a I'électrification et aux importations diversifiées,
notamment en provenance de Russie et d'Asie centrale, méme si le pétrole reste important :
les importations nettes de pétrole et de gaz représentent environ 1,8 % du PIB, environ 50 %
du pétrole importé transite par le détroit d'Ormuz et le pétrole représente prés de 30 % de la
consommation finale d'énergie. La répercussion des prix du carburant est plafonnée a 50 %,
le reste étant absorbé par les entreprises publiques. Cela devrait limiter l'impact sur la
croissance, mais les pressions inflationnistes liées a I'IPP et aux secteurs a forte intensité
énergétique restent importantes.

Nous privilégions les actions H soutenues par un environnement politique plus
accommodant. Bien que les perspectives de bénéfices pour ce marché soient moins
porteuses que dans d'autres, les valorisations indiquent un potentiel de hausse supérieur
pour les actions H.
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Amérique latine : soutien du pétrole et contexte macroéconomique solide.

L'’Amérique latine se distingue favorablement dans I'environnement mondial actuel, grace a son exposition nette
énergétique, sa production de métaux, des fondamentaux macroéconomiques plus solides, une politique monétaire
prudente et son éloignement de la zone de conflit. Bien que I'impact de la guerre soit inégal, le contexte macroéconomique
et des bénéfices globalement favorable soutient une orientation positive.

La principale distinction s'opére entre les exportateurs nets de pétrole et les importateurs, la région étant exportatrice
nette d’énergie en moyenne. Le Brésil, 'Argentine, la Colombie, 'Equateur et le Venezuela devraient bénéficier de la hausse
des prix du pétrole, tandis que le Chili et le Pérou sont davantage exposés a 'augmentation des colts. Une forte hausse
des prix des matieres premiéres pourrait pénaliser les importateurs et compliquer [linflation et les cycles
d'assouplissement. Au-dela d'un simple ralentissement de la désinflation, cela pourrait provoquer des pressions
inflationnistes, qui se répercuteraient sur les transports et les denrées alimentaires. Selon le FMI, le risque est
essentiellement inflationniste plutdt que stagflationniste. Les banques centrales restent prudentes et sont prétes a agir si
nécessaire pour protéger la crédibilité et les anticipations d'inflation.

La région bénéficie également d'une exposition aux ressources naturelles, notamment aux terres rares, aux métaux
précieux et aux métaux liés a la transition énergétique et aux investissements dans I'TA. Comparée aux autres régions, son
exposition a I'TA est encore modérée, ce qui en fait un vecteur intéressant de diversification des portefeuilles actions.

La région affiche une performance robuste, portée par la rotation des investisseurs sortant des actifs américains jugés
chers. Elle affiche une décote par rapport aux autres émergents, sans étre particulierement attractive au regard de son
propre historique. La sélectivité reste essentielle.

L’Amérique latine se négocie avec une décote (valorisations des PER prévisionnels)
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Source : Amundi Investment Institute, FactSet, au 30 avril 2026.

POSITIF Brésil - une forte croissance des bénéfices soutient les valorisations.

Nous maintenons un biais positif sur le Brésil, alimenté par la nette amélioration des attentes de croissance du bénéfice
par action IBES (de 12 % en mars a 21 % en avril) et par des révisions positives attendues grace aux prix élevés des matieres
premieres.

Nous préférons parler de « cycle de calibration » plutdt que de cycle d’assouplissement. Le taux directeur du Brésil reste
trés élevé par rapport aux niveaux historiques, la banque centrale continuant de prioriser la lutte contre les pressions
inflationnistes. Cette vigilance pourrait freiner le soutien au marché. Jusqu'a présent, 'économie a évité la récession : le
trou d'air du second semestre de I'année derniére ne s'est pas transformé en récession et I'activité s'est accélérée en début
d'année. Toutefois, si le choc sur les matiéres premiéres dure trop longtemps, il pourrait peser sur I'économie intérieure en
raison d'une hausse de l'inflation et d'un resserrement des conditions financiéres.

La situation budgétaire reste la principale faiblesse structurelle : la dette est élevée et continue d'augmenter, tandis que le
FMI reste sceptique quant a I'assainissement des finances publiques. L'élection d'octobre 2026 est également un facteur de
risque clé, les marchés étant susceptibles d'étre plus attentifs a I'approche du scrutin. Une course serrée est attendue.
L'issue politique pourrait avoir une incidence sur la consolidation budgétaire, la confiance des investisseurs et une possible
réévaluation des marchés. Les valorisations ne sont pas extrémement bon marché, mais elles sont soutenues par une
croissance des bénéfices plus forte que celle de certains pairs.
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Dans un monde de plus en plus complexe et en mutation, les
investisseurs ont un besoin essentiel de mieux comprendre leur
environnement et I|'évolution des pratiques d'investissement pour
définir leur allocation d'actifs et construire leurs portefeuilles.

Cet environnement intégre les dimensions économique, financiére, géopolitique, sociétale et environnementale.
Pour répondre a ce besoin, Amundi a créé I'Amundi Investment Institute. Cette plateforme de recherche
indépendante regroupe ses activités de recherche, de stratégie de marché, d'analyse thématique et de conseil
en allocation d'actifs sous un méme chapeau : 'Amundi Investment Institute. Son objectif est de produire et de
diffuser des travaux de recherche et de réflexion qui anticipent et innovent au profit des équipes de gestion et
des clients.
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