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Diversification grace aux placements en actions en Chine

Un marché a part,
une allocation propre

Les actions chinoises n'ont pas encore la position qui leur reviendrait

dans les portefeuilles des investisseurs de chez nous et dans les indices

de marché courants en raison du poids de I'économie du pays. Le

marché a sa propre dynamique, qui peut étre exploitée.

En ces temps de bouleversements poli-
tiques et économiques, la diversification
d’un portefeuille est plus importante que
jamais. Des classes d’actifs non corrélées
et un meilleur profil risque/rendement
qui en découle sont souhaitables pour
tout responsable d’un patrimoine de pla-
cement.

Les analyses montrent qu'il existe de
faibles corrélations entre les principaux
marchés boursiers mondiaux et le mar-
ché chinois, notamment en ce qui
concerne le marché des actions A (ac-
tions libellées en monnaie chinoise et
négociées en Chine continentale, voir
tableau).

Un marché avec sa propre dynamique

La vie propre du marché chinois est
devenue clairement visible aprés le dé-
clenchement de la pandémie du corona-
virus fin 2019. Une allocation robuste et
autonome a la Chine se traduit par une
amélioration du rendement et une baisse
de la volatilité du portefeuille au fil des
ans.

Les mesures réglementaires prises par
le gouvernement chinois au cours des
derniers mois vont encore renforcer I'at-
trait relatif du marché chinois des actions
en termes de diversification dans les por-
tefeuilles mondiaux. Méme si certaines
décisions réglementaires ont été doulou-
reuses a court terme, elles adressent des
évolutions auxquelles les sociétés occi-
dentales sont également confrontées:
I'augmentation des inégalités et des fos-
sés entre riches et pauvres, la position
dominante des plateformes de vente en
ligne ou la surconsommation de jeux en

ligne par les enfants et les adolescents,
pour ne citer que quelques themes.

La croissance chinoise va continuer &
se déplacer vers la consommation inté-
rieure et les chaines d’approvisionne-
ment vont également s'orienter davan-
tage vers cette consommation intérieure.

Intéressant d’un point de vue béta...

Limportance croissante du pays en
tant que deuxiéme économie mondiale
justifie une pondération plus importante
dans un portefeuille dans une perspective
béra. Sil'on prend comme base la capita-
lisation boursiere mondiale de la Chine
et de Hong Kong, en tenant compte des
données sur le produit national brut, une
allocation de 10% dans un portefeuille
serait une bonne valeur pour refléter
cette réalité.

Nous en sommes actuellement trés
loin dans la grande majorité des porte-
feuilles. Les indices boursiers mondiaux
ne reflétent pas non plus encore cette
évolution.

...ainsi qu’en matiére
d’investissement actif

Lopportunité offerte 3 un gestion-
naire actif sur un marché moins efficace
et transparent comme la Chine se reflete
dans la perspective alpha. Le graphique
montre par exemple combien de jours il
faut en moyenne sur le marché américain
ou chinois pour que des données plus
positives que prévu sur les bénéfices
d’une entreprise se refletent dans le cours
de I'action.

Les disparités de rendement sur le
marché chinois des actions sont en outre
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élevées, ce qui offre de bonnes opportu-
nités de placement pour une gestion ac-
tive par rapport a une approche passive,
d'autant plus que les entreprises pu-
bliques jouent un réle important dans la
plupart des indices standard et qu'elles
sont souvent actives dans des secteurs
dont les perspectives d’avenir a moyen et
long terme sont discutables (charbon,
pétrole, gaz). Il est particulierement im-
portant pour une gestion active de dispo-
ser sur place d’une équipe bien connectée
et disposant des connaissances linguis-
tiques adéquates.

Des marchés exigeants

La maturité et la profondeur du mar-
ché chinolis, et donc sa transparence, ne
correspondent pas encore aux criteres des
marchés occidentaux, mais elles conti-
nueront a saméliorer dans les années a
venir.

Lacces via la passerelle Stock Connect
a entrainé une premicre poussée des ac-
tions A chinoises. Ce marché reste toute-
fois davantage dominé par les clients de
dérail, tandis que le marché de Hong
Kong (H-Shares) est dominé par les
clients institutionnels, qui ont générale-
ment une présence internationale.

Jusqu'a présent, seuls 5% des actions
A chinoises sont détenus par des investis-
seurs étrangers, alors que ce marché re-
présente 75% des actions chinoises (en
termes de capitalisation boursicre).

Lintervention de I'Etat sur le marché
des actions (par exemple, la suspension
des transactions apres une crise écono-
mique) a nettement diminué ces der-
niéres années, ce qui illustre 'évolution
vers un marché moderne.

La nouvelle bourse de Pékin, qui a été
lancée en 2021, souligne cette évolution.
Les jeunes entreprises innovantes déte-
nues par des particuliers obtiennent ainsi
plus facilement des capitaux pour finan-
cer leur croissance future. Des perspec-
tives de bénéfices positives associées a des
rachats d’actions en hausse augmentent

encore l'attractivité du marché. Le gou-
vernement chinois exploite les possibili-
tés monéraires et fiscales encore dispo-
nibles pour renforcer davantage I'écono-
mie dont il a tout intérét a promouvoir le
potentiel.

En ce qui concerne la durabilité, il est
désormais évident que de nombreuses
entreprises chinoises sont actives dans ce
domaine et quielles font déja partie des
fournisseurs les plus performants, par
exemple dans le domaine des énergies
renouvelables. Que ce soit dans le do-
maine des éoliennes ou de la technologie
solaire, le processus d’abandon des com-
bustibles fossiles au profit des technolo-
gies durables peut étre mis en ceuvre
grace aux actions chinoises.

Une allocation propre

Il est de plus en plus reconnu que la
Chine n'est plus un marché émergent.
Au cours des derniéres décennies, une
classe moyenne stable s'est développée en
Chine bien plus que dans d’autres pays,
et elle continue en outre de croitre. Dans
les années a venir, 100 a 200 millions de
Chinois supplémentaires rejoindront la
classe moyenne.

Lexpérience montre qu'une telle évo-
lution joue un réle important dans I'es-
sor et la stabilité des économies natio-
nales. Les responsables chinois en sont
parfaitement conscients et les décisions
politiques du pays visent une telle évolu-
tion depuis un certain temps.

De ce point de vue, une allocation au-
tonome et marquée aux actions chinoises
est également porteuse d’avenir et justifie
une prise en compte séparée du pays dans
le portefeuille. |

Oliver Rothenberger
Stefan Krduchi

TAKE AWAYS

— La diversification d'un portefeuille est plus
importante que jamais et la Chine peut y
contribuer de maniére significative.

— Le marché boursier chinois est attractif dans
une perspective béta et alpha.

— L'importance de la Chine dans le monde ne
cesse de croitre et le pays a dépasseé le statut
de marché émergent. Les indices d'actions
mainstream ne refletent pas encore cette
évolution.
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