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Acteurs 
 
Société de gestion : MYRIA ASSET MANAGEMENT 

Société par Actions Simplifiée à Conseil de surveillance au capital de 1 500 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 804 047 421 
Société de gestion agréée par l’Autorité des marchés financiers (AMF) le 14 octobre 2014 sous le 
numéro GP-14000039 
Siège social : 32 Avenue d’Iéna 75116 Paris - France 
 

Gestionnaire financier par délégation : Aberdeen Asset Managers Limited 

Société enregistrée en Angleterre (enregistrement no.121891) 
Siège social : 10 Queen's Terrace, Aberdeen, AB10 1YG 
 

Dépositaire : CACEIS Bank France 

Société Anonyme à Conseil d’Administration au capital de 420 000 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 692 024 722 
Établissement de crédit agréé par l’Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Gestionnaire Comptable par délégation de la Société de gestion : CACEIS Fund 
Administration 

Société Anonyme au capital de 5 800 000 euros 
Immatriculée au Régistre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 420 929 481 
Siège social : 1-3, place Valhubert 75013 Paris - France 
 

Commissaire aux comptes : CORÉVISE, représenté par Fabien CRÉGUT 

26 rue Cambacérès - 75008 PARIS - FRANCE  
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Caractéristiques de votre FCP et 
Informations concernant les 

placements et la gestion 
 
FORME JURIDIQUE : Fonds Commun de Placement (FCP) de droit Français 
 
CODE ISIN : FR0011365766 
 
CLASSIFICATION : Diversifié 
 
AFFECTATION DES RÉSULTATS : Capitalisation et/ou distribution 
 
OBJECTIF DE GESTION 
Le FCP a pour objectif de surperformer l’indicateur de référence composite (50% MSCI EMF et 50% 
JPM EMBI Global Diversified Composite Index) sur la durée de placement recommandée en choisissant 
les classes d’actifs, marchés et titres des pays émergents. 
 
INDICATEUR DE RÉFÉRENCE 
L’indicateur de référence auquel le porteur pourra comparer la performance de son investissement 
est l’indice composite suivant (dividendes réinvestis) : 

- 50% MSCI EMF (Emerging Markets Free, libellé en euro) indice actions représentatif des 
marchés émergents dans le monde, établi et publié par Morgan Stanley 

- 50% JPM EMBI Global Diversified Composite Index couvert en Euros (JPM Emerging Markets 
Bond Index Global) représentatif du rendement global des emprunts libellés en dollars émis par 
les pays émergents. Cet indice est établi et publié par JP Morgan. Il est couvert 
systématiquement du risque de change contre dollar. 

Le FCP Emergence M est un OPCVM à gestion active dont la performance n’est pas liée à celle de 
l’indice mais qui l’utilise comme élément d’appréciation a posteriori de sa gestion. 
 
STRATÉGIE D’INVESTISSEMENT 
La stratégie de gestion est discrétionnaire quant à l’allocation d’actifs et à la sélection des valeurs. 
Le portefeuille sera exposé directement ou indirectement de 35 à 65% en actions et autres titres 
donnant accès au capital. Les émetteurs sélectionnés relèveront des pays émergents (Hong Kong 
inclus) sans conditions, ainsi que de toute autre zone géographique, dans la limite de 20% de l’actif 
net et sous réserve qu’ils soient alors exposés directement ou indirectement aux pays émergents pour 
une partie au moins de leurs activités ou revenus. 
Le reste du portefeuille sera principalement investi en titres de créance et instruments monétaires émis 
par des émetteurs relevant de pays émergents (Hong Kong inclus) sans conditions, ainsi que de toute 
autre zone géographique, dans la limite de 20% de l’actif net et sous réserve que les émetteurs soient 
alors exposés directement ou indirectement aux pays émergents pour une partie au moins de leurs 
activités ou revenus. 
Le FCP pourra avoir recours à des instruments dérivés (futures et options sur taux, swaps de taux et 
de devises, achat/vente de devises à terme) ou à des instruments intégrant des dérivés). Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 200% de son actif net. 
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Le portefeuille sera structuré en fonction du processus de gestion suivant : 
 
� Poche « actions »  

Le gestionnaire financier vise à tirer parti d’un investissement sur le long terme en vue d’améliorer 
la rentabilité du portefeuille à travers un processus de sélection des valeurs axé notamment sur le 
potentiel de valorisation des titres ainsi que les perspectives de croissance des sociétés émettrices 
en comparaison des titres ou des sociétés appartenant au même secteur économique. 
 

� Poche « taux » 
Le gestionnaire financier met en œuvre un processus d’investissement qui vise à identifier les 
opportunités de rentabilité au sein des marchés de taux. Il est composé de 5 étapes principales : 
- Analyse fondamentale portant sur les pays et leur positionnement dans le contexte du 

développement économique global. Une analyse crédit des pays est conduite, en évaluant leur 
profil macroéconomique, leur gouvernance ainsi que la robustesse de leurs institutions 
microéconomiques; 

- Evaluation de la dynamique de marché, à travers une analyse de la nature de différents 
instruments, de leur valeur relative, de leur liquidité et des déséquilibres existant entre l’offre 
et la demande; 

- Etablissement de scenarii prévisionnels analysés mensuellement en vue de déterminer les 
risques futurs. La rentabilité prévisionnelle est calculée pour chaque type d’actifs en fonction de 
chaque pays en prenant en compte le meilleur scenario ainsi que le pire. Cela permet à la 
gestion de comparer les différents types d’actifs d’un pays à l’autre; 

- Identification des instruments de taux susceptibles de délivrer la meilleure performance, en 
tenant compte du risque attendu. La valeur relative est également prise en considération à 
travers la comparaison des opportunités existantes entre les différents pays et courbes de taux; 

- Constitution du portefeuille à travers une analyse du profil de rendement / risque de chaque 
actif dont l’achat est envisagé ainsi que de son impact sur le profil de rendement / risque du 
portefeuille, permettant la constitution d’un portefeuille diversifié et dont les risques sont 
contrôlés. 

 
� Devises 

Selon la situation des monnaies liées aux zones géographiques, l’exposition aux devises pourra être 
différente de celle de l’allocation des marchés. 
 
Le FCP recherchera une allocation cible équilibrée entre les actions et les taux en respectant les 
limites suivantes : 
- L’investissement total (titres de capital + titres de créance) ne pourra excéder 25% de l’actif 

pour un pays donné. 
- Le total des investissements en devises non OCDE ne pourra excéder 70% de l’actif. 

 
PROFIL DE RISQUE DU FCP 
Votre argent sera investi dans des instruments financiers sélectionnés par le gestionnaire financier par 
délégation. Ces instruments connaîtront les évolutions et les aléas des marchés financiers. 
 
Au travers des investissements du FCP, les risques principaux pour le porteur sont les suivants : 
 
� Risque de perte en capital 

Le FCP ne bénéficie d’aucune garantie ni protection. Il se peut donc que le capital initialement 
investi ne soit pas intégralement restitué ou que la performance du FCP diverge de l’indicateur de 
référence. 

 
� Risque lié à la gestion discrétionnaire 

La performance du FCP dépend à la fois des sociétés choisies par le gérant, de l’allocation d’actifs 
faite par ce dernier ainsi que de l’évolution des différents marchés. Il existe donc un risque que le 
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gérant ne sélectionne pas les titres ou les marchés les plus performants et que l’allocation faite 
entre les différents marchés ne soit pas optimale. En cas de mauvaise anticipation du gérant 
concernant l’arbitrage sur la courbe de taux, la valeur liquidative peut baisser. 
 

� Risque actions 
Si les actions ou les indices auxquels le portefeuille du FCP est exposé baissent, la valeur liquidative 
baissera. 
En raison des mouvements rapides et irréguliers des marchés actions, à la hausse comme à la 
baisse, le FCP pourra réaliser une performance éloignée de la performance moyenne qui pourrait 
être constatée sur une période plus longue. 
L’attention des investisseurs est attirée sur le fait que le FCP investira sur des valeurs de petite 
capitalisation. Le cours ou l’évaluation de ces titres peut donner lieu à des écarts importants à la 
hausse comme à la baisse et leur cession peut requérir des délais. 
L’exposition sur les marchés actions est de 65% au maximum. 
 

� Risque de crédit 
La valeur liquidative du FCP baissera si celui-ci détient une obligation ou un titre de créance d’un 
émetteur dont la qualité de signature vient à se dégrader ou dont l’émetteur viendrait à ne plus 
pouvoir payer les coupons ou rembourser le capital. 
L’attention des investisseurs est appelée sur l’orientation de gestion de cet OPCVM susceptible 
d’investir dans des titres dont la notation est basse ou inexistante, ce qui peut accroître le risque 
de crédit. 
 

� Risque de taux 
En cas de hausse des taux, la valeur des investissements en instruments obligataires ou titres de 
créance baissera, ainsi que la valeur liquidative. Ce risque est mesuré par la sensibilité qui traduit 
la répercussion qu’une variation de 1% des taux d’intérêt peut avoir sur la valeur liquidative de 
l’OPCVM. A titre d’exemple, pour un OPC ayant une sensibilité de 2, une hausse de 1% des taux 
d’intérêt entraînera une baisse de 2% de la valeur liquidative de l’OPC. 
La sensibilité du portefeuille « taux » du FCP est comprise entre 0 et +8. L’exposition sur les marchés 
taux est de 65% au maximum. 
 

� Risque lié aux marchés des pays émergents 
Le portefeuille pourra être investi dans les pays émergents jusqu’à 100% de son actif net. Les 
investisseurs potentiels sont avisés que l’investissement dans les pays émergents amplifie les 
risques de marché et de crédit. Les mouvements de marché à la hausse comme à la baisse peuvent 
être plus forts et plus rapides sur ces marchés que sur les grandes places internationales. 
Les conditions de fonctionnement et de surveillance de ces marchés peuvent s'écarter des standards 
prévalant sur les grandes places internationales. La situation politique et économique de ces pays 
peut affecter la valeur des investissements. 
L’exposition aux pays émergents est de 100% au maximum. 
 

� Risque de change 
Etant donné que le FCP peut investir dans des titres libellés dans des devises autres que l’euro, le 
porteur pourra être exposé à une baisse de la valeur liquidative en cas de variation des taux de 
change. Des positions en devises constituées en découplement des actifs détenus peuvent 
accentuer ce risque. Le FCP pourra être exposé de 0 à 100% de son actif net au risque de change. 
Le total des investissements en devises non OCDE ne pourra excéder 70% de l’actif même si le 
portefeuille peut-être investi jusqu’à 100% en pays émergents. 
 

� Risque lié à l’utilisation des instruments dérivés 
Dans la mesure où le FCP peut être exposé aux marchés à hauteur d’un niveau maximal de 200% 
de l’actif net, la valeur liquidative du fonds peut donc être amenée à baisser de manière plus 
importante que les marchés sur lesquels le FCP est exposé. 
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� Risque de contrepartie 

Dans la mesure où la société de gestion met en œuvre des échanges de collatéral et ou l’OPCVM 
peut avoir recours à des opérations d’acquisitions et cessions temporaires de titres, le porteur est 
exposé à la défaillance d’une contrepartie ou à son incapacité à faire face à ses obligations 
contractuelles dans le cadre d’une opération de gré à gré, ce qui pourrait entraîner une baisse de 
la valeur liquidative. 
 

GARANTIE OU PROTECTION 
Le FCP ne fait l'objet d'aucune garantie ou protection. 
 
COMPOSITION DE L’ACTIF 
� Les actifs hors dérivés intégrés 

- Actions et titres donnant accès au capital 
Le portefeuille pourra être exposé directement ou indirectement entre 35 et 65% de son actif 
net en actions cotées et autres titres donnant accès au capital (certificats d’investissement et 
de droit de vote ou bons de souscription…). 
Les titres détenus pourront concerner tous les secteurs économiques et relèveront de toutes 
tailles de capitalisation. Ils pourront être libellés en toutes devises.  
 

- Titres de créances et instruments du marché monétaire 
Le portefeuille pourra être exposé directement ou indirectement entre 35 et 65% de son actif 
net aux marchés de taux. 
Le portefeuille pourra être investi en titres de créance et instruments du marché monétaire 
(obligations à taux fixe, obligations à taux variable, obligations indexées sur l’inflation, titres de 
créance négociables, BMTN, EMTN non structurés, titres participatifs, titres subordonnés…). La 
durée de vie restant à courir de ces titres lors de l’acquisition pourra être supérieure ou inférieure 
à 6 mois. 
Ces titres pourront être négociés sur des marchés réglementés, organisés ou de gré à gré, les 
titres de créance non admis sur un marché réglementé ou organisé ne pouvant cependant 
représenter plus de 10% de l’actif du FCP. 
Ces investissements pourront être libellés en toutes devises. 
Le FCP pourra investir sans limitation en titres non notés. Il est précisé que chaque émetteur 
sélectionné fait l’objet d’une analyse par la société de gestion, analyse qui peut diverger de celle 
de l’agence de notation. Un comité de sélection des signatures valide l’intégralité des émetteurs 
sélectionnés qu’ils soient notés ou non notés, et statue si besoin sur la notation effectivement 
retenue pour chaque émetteur. 
Les émetteurs sélectionnés relèveront indifféremment du secteur public ou du secteur privé. 
La sensibilité du portefeuille « taux » sera comprise entre 0 et +8. 
 

- Actions et parts d’OPC 
Le portefeuille pourra être investi dans la limite de 10% de l’actif en parts ou actions d’OPCVM 
ou fonds d’investissement à vocation générale de droit français ou OPCVM européens, à 
l’exclusion des fonds de fonds et des OPC nourriciers. Il pourra détenir des OPC gérés par la 
société de gestion, par le gestionnaire financier délégué du FCP ou par une société liée. 
Ces OPC pourront appartenir aux classes « actions des pays de l’Union européenne », « actions 
internationales », « diversifié » déclarant une spécificité géographique ou sectorielle, « 
obligations et autres titres de créance internationaux » dans le but de réaliser l’objectif de 
gestion, et « monétaire» ou « monétaire court terme » dans le but de gérer les excédents de 
trésorerie. 
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� Les instruments dérivés 
Le FCP pourra procéder à des opérations portant sur des instruments financiers à terme négociés 
sur des marchés réglementés français et étrangers, organisés ou de gré à gré, afin de couvrir et/ou 
exposer le portefeuille contre les risques de taux d’intérêt, actions ou de change. 
 
A titre d’exposition et dans le but de dynamiser le portefeuille, le FCP pourra utiliser : 
- des options, futures sur taux d’intérêt, options sur futures de taux d’intérêt et swaps de taux 

d’intérêt (exposition au risque de taux); 
- des options, futures sur actions et options sur futures (exposition au risque actions); 
- des options de change et contrats à terme sur devises (exposition au risque de change ); 
- des options sur indice. 

 
A titre de couverture, le FCP pourra utiliser :  
- des options, futures sur taux d’intérêt, options sur futures de taux d’intérêt et swaps de taux 

d’intérêt (couverture du risque de taux); 
- des options, futures sur actions et options sur futures (couverture du risque actions); 
- des options de change et contrats à terme sur devises (couverture du risque de change); 
- des options sur indice actions. 
 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 200% de son actif net. 
Ces opérations sont traitées avec de grandes contreparties françaises ou internationales, telles que 
des établissements de crédit ou des banques et font l’objet d’échanges de garanties financières en 
espèces. Les garanties financières en espèces reçues par l’OPCVM pourront être réinvesties via des 
OPC, qui appartiendront notamment à la classe « monétaire court terme ». 

 
� Les instruments intégrant des dérivés 

Le portefeuille pourra comprendre des obligations convertibles, obligations échangeables, 
obligations avec bons de souscriptions, obligations remboursables en actions, ainsi que des droits 
et des warrants pouvant notamment provenir du détachement de titres en portefeuille. Ces 
instruments seront négociés sur des marchés réglementés, organisés ou de gré à gré. 
Le risque global de l’OPCVM est calculé selon la méthode du calcul de l’engagement. Le niveau 
maximal d’exposition de l’OPCVM aux marchés pourra être porté jusqu’à 200% de son actif net. 
L’utilisation de ces instruments a pour but d’exposer le portefeuille aux marchés des actions, des 
taux ou des devises, ou de couvrir le portefeuille des risques sur les actions, les taux ou les devises. 

 
� Les dépôts 

Le FCP ne fera pas de dépôts mais pourra détenir des liquidités à titre accessoire dans la limite des 
besoins liés à la gestion des flux de trésorerie. 
 

� Les emprunts d’espèces 
Le FCP pourra avoir recours à des emprunts d’espèces via un compte ouvert auprès du dépositaire 
du FCP dans la limite de 10% de l’actif net. Ces emprunts seront effectués dans le but d’optimiser 
la gestion de trésorerie et de gérer les modalités de paiement différé des mouvements d’actif et de 
passif. 
 

� Les acquisitions et cessions temporaires de titres 
Le FCP pourra effectuer dans la limite de 10% de l’actif des acquisitions temporaires, et dans la 
limite de 100% de l’actif, des cessions temporaires d’instruments financiers au moyen de prises et 
mises en pension, par référence au code monétaire et financier. Ces opérations seront réalisées 
dans le but d’optimiser la gestion de la trésorerie. La rémunération tirée de ces opérations 
bénéficiera intégralement à l’OPCVM. 
Ces opérations sont traitées avec de grandes contreparties françaises ou internationales, telles que 
des établissements de crédit ou des banques et font l’objet d’échanges de garanties financières en 
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espèces. Les garanties financières en espèces reçues par l’OPCVM pourront être réinvesties via des 
OPC, qui appartiendront notamment à la classe « monétaire court terme ».  

 

CHANGEMENTS INTERVENUS  
Changement de société de gestion de tête en 2014. 
Afin d’optimiser l’offre proposée à ses clients, l’Union Financière de France a créé une société de gestion 
dénommée MYRIA Asset Management. Celle-ci assure depuis la fin du second semestre 2014 la gestion 
d’un ensemble de fonds confiée jusqu’alors à AVIVA INVESTORS France.  
 
En conséquence, la société MYRIA AM est devenue la société de gestion de tête du fonds EMERGENCE 
M, en lieu et place d’AVIVA INVESTORS France, en date du 17 décembre 2014. 
 
MYRIA AM est présidée par Martine Simon Claudel, précédemment Directrice Générale Déléguée du 
Groupe UFF, et dirigée par Pierre Bismuth, Directeur Général et Responsable des Gestions. 
 
Autres changements survenus 
12 juin 2015 : la stratégie d’investissement du FCP EMERGENCE M a évolué afin que le fonds puisse 
détenir jusqu’à 10% de son actif net en parts et/ou actions d’autres OPC.  
 
CHANGEMENTS ENVISAGÉS 
Néant. 
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Autres informations  
 
Les commissions de mouvement sont perçues par la société de gestion. Des frais forfaitaires sont 
prélevés sur chaque transaction par le conservateur.  
 
EXERCICE DU DROIT DE VOTE AUX ASSEMBLÉES POUR LES TITRES DÉTENUS EN 
PORTEFEUILLE 
L’exercice du droit de vote pour les titres détenus dans le portefeuille est effectué en toute 
indépendance dans l’intérêt exclusif des porteurs de parts. Le gérant financier par délégation exerce 
au fil de l’eau les droits de vote attachés aux titres détenus en portefeuille selon sa propre politique 
d’exercice. 
 
LA SÉLECTION ET L’ÉVALUATION DES INTERMÉDIAIRES ET CONTREPARTIES 
La société de gestion déléguée, Aberdeen Asset Managers Limited sélectionne ses 
contreparties selon un processus comportant trois étapes : 

- Sélection initiale par le Centre d'Investissement et la Table de Négociation selon des critères 
préétablis. 

- Revue par le Comité, composé des équipes « Investissement », du responsable global des 
Négociations, du Département du Contrôle des Risques, de Compliance et du Middle Office, 
sous la présidence du Directeur Général des Investissements. 

- Approbation finale et validation par le Département du Contrôle des Risques. 
Chaque Centre d'Investissement (gérants et analystes), conjointement avec la Table de Négociation, 
définit les critères de sélection utilisés pour affecter des affaires aux contreparties, qui sont validés par 
le Directeur Général des Investissements. Les critères, qui sont résumés dans chaque tableau 
d'évaluation, portent principalement sur : 

- La qualité de la recherche 
- L'obtention des informations en temps utile 
- Les conseils d'achat / de vente 
- La qualité de l'exécution 
- La qualité des opérations de confirmation et de règlement/livraison. 

 
Le Comité encourage la stabilité à long terme des critères. Il préconise en outre que les équipes 
Investissement utilisent des critères homogènes. La liste des contreparties est mise à jour trois fois par 
an (et par Centre d’Investissement). Le Comité effectue une analyse critique et fixe les objectifs 
commerciaux de chaque contrepartie agréée proposée par les équipes Investissement dans leurs 
évaluations des contreparties. 
Le Middle Office participe au Comité de Sélection des Contreparties en fournissant une évaluation de 
l'efficacité des contreparties dans son domaine d'activité et possède un droit de veto sur l’interdiction 
temporaire de travailler avec une contrepartie si sa prestation n’est pas jugée satisfaisante en termes 
de services (règlement/livraison). Le vote aboutit à un classement des Contreparties et des objectifs de 
commissions sont fixés pour chacune d'entre elles. Les contreparties seront divisées en trois groupes 
au maximum. La majorité des transactions doit être affectée au Groupe 1, d'un nombre limité, tandis 
que le Groupe 2 comprendra un nombre plus important de contreparties et obtiendra un volume 
d'affaires considérablement inférieur à celui du Groupe 1. Le même principe s'applique aux 
contreparties du Groupe 3 comparativement au Groupe 2. 
Toutes les contreparties doivent être autorisées par le Département du Contrôle des Risques (ce dernier 
analysera la notation de crédit de la contrepartie et fixera des paramètres de crédit). Cette liste sera 
ultérieurement approuvée par le Comité Exécutif du gestionnaire financier. 
Le département Déontologie est ensuite informé de la liste de façon à limiter son contrôle aux 
contreparties agréées auxquelles le gestionnaire financier fait appel. 
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RISQUE GLOBAL 
La méthode de calcul du risque global de l’OPCVM sur les instruments financiers à terme est celle du 
calcul de l’engagement telle que définie à l’article 411-73 et suivants du Règlement Général de l’AMF. 
 
CRITÈRES ESG 
Les informations sur les critères environnementaux, sociaux, et de qualité de gouvernance dans la 
politique d’investissement de cet OPCVM sont disponibles sur le site Internet de la société de gestion : 
www.myria-am.com.  
 
POLITIQUE DE DISTRIBUTION  
Capitalisation et/ou distribution. 
Le Conseil de surveillance de la société de gestion statue chaque année sur l'affectation du résultat net 
ainsi que des plus-values réalisées et peut décider de leur capitalisation ou de leur distribution totale 
ou partielle, indépendamment l’un de l’autre. 
 
RÈGLES D’INVESTISSEMENT 
Le fonds respecte les règles d’investissement et les ratios réglementaires définis par le Code 
Monétaire et Financier et par le Règlement Général de l’AMF. 
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Rapport d’activité  
 
 
Analyse des marchés  
Les actions émergentes sont en repli depuis le début de l'année. Plusieurs facteurs ont préoccupé les 
investisseurs, notamment l'inflexion imminente de la politique monétaire aux États-Unis et le rebond 
du dollar, le ralentissement de la croissance dans les principales économies en développement, la forte 
chute des cours des matières premières (en partie à cause de la demande chinoise atone) et l'incertitude 
politique. Les marchés d'actions ont brièvement surfé sur une vague d'assouplissement monétaire à 
travers le monde fin 2014 - début 2015 mais, par la suite, l'anxiété persistante autour de l'avenir de la 
Grèce au sein de la zone Euro et les turbulences sur les bourses chinoises ont miné l'appétence au 
risque.  
 
Analyse du portefeuille  
La poche actions du fonds a surperformé l'indice de référence car la sélection pertinente des titres a 
compensé l'impact négatif des variations de change et de l'allocation d'actifs.  
La sélection pertinente des titres en Amérique latine a compensé la faiblesse des marchés. En 
particulier, les actions brésiliennes se sont effondrées et le réal a continué de se déprécier après la 
dégradation de la note de crédit souverain du Brésil. Banco Bradesco et le groupe minier Vale font 
partie des titres qui ont le plus pesé sur la performance relative car ils ont baissé de concert avec l'indice 
de référence local. Toutefois, l'absence d'exposition à la société d'enseignement privé Kroton, 
confrontée à l'incertitude réglementaire, a amélioré la performance relative. Au Mexique, le 
concessionnaire d'aéroports Asur a encore vu son cours de Bourse grimper grâce à l'augmentation 
constante du trafic de passagers tandis que le titre Femsa (embouteillage et distribution de proximité) 
a progressé après l'annonce d'acquisitions dans sa division pharmacie.  
Les positions dans la zone EMEA ont également contribué à la performance relative. En particulier, les 
actions du brasseur sud-africain SABMiller ont rebondi vers la fin de la période avec les rumeurs d'OPA 
de son concurrent ABI. En Pologne, le rebond constant du titre Jeronimo Martins s'est poursuivi, le 
groupe de distribution alimentaire ayant commencé à mettre en oeuvre son plan stratégique pour 
relever les défis sur le marché local.  
En Asie, la sous-pondération de la Chine est l'un des principaux facteurs qui ont pesé sur la 
performance. Le marché chinois a été le plus performant d'Asie, porté par l'espoir de nouvelles mesures 
de relance et la perspective d'un afflux de capitaux après diverses initiatives visant à améliorer 
l'investissement transfrontalier. Cela dit, les actions chinoises ont enregistré par la suite une sévère 
correction après une dévaluation surprise du yuan et les mesures de restriction des opérations sur 
marge. Parmi les positions du fonds, PetroChina est à la traîne depuis le début de l'année en raison des 
craintes alimentées par la persistance de faibles cours du pétrole. Bien que les conditions restent 
difficiles pour les entreprises du secteur de l'énergie, PetroChina dispose de réserves à faible coût et 
peut s'appuyer sur un bilan sain. À l'inverse, l'assureur hongkongais AIA Group a contribué à la 
performance. Il a annoncé des résultats impressionnants qui ont mis en évidence une accélération de 
ses ventes en Chine, ainsi qu'une belle dynamique de ses filiales en Asie du sud-est. Le portefeuille a 
également profité de sa surpondération de l'Inde, qui a fait partie des marchés les plus résistants. Les 
actions ont enregistré une solide progression à mesure que le nouveau gouvernement engageait de 
nouvelles réformes tandis que la baisse des cours du pétrole a maintenu l'inflation sous contrôle et 
accéléré la baisse des taux directeurs.  
Quant aux modifications apportées au portefeuille, nous avons vendu le titre Petrobras en raison de 
l'anxiété croissante des investisseurs face aux problèmes de gouvernance et à la dégradation de sa 
solvabilité. Nous avons également vendu nos actions du groupe pétrolier et gazier thaïlandais PTTEP 
compte tenu des meilleures opportunités décelées par ailleurs. Dans le même temps, trois nouveaux 
titres ont fait leur entrée dans le portefeuille : MTN, un opérateur télécoms sud-africain solidement 
implanté dans de grands marchés africains ; Indocement Tunggal Prakarsa, une filiale cotée en Bourse 
du groupe allemand HeidelbergCement qui fabrique et distribue du ciment et d'autres matériaux de 
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construction en Indonésie ; Brasil Foods, un groupe agroalimentaire brésilien de premier plan qui vend 
de la volaille, du porc, du boeuf, des produits transformés et des produits laitiers dans le monde entier.  
 
Perspectives  
La récente décision de la Réserve fédérale américaine de remettre à plus tard le relèvement de ses 
taux d'intérêt, bien que porteuse à court terme pour les marchés émergents, ne fait que prolonger 
l'incertitude existante. Dans un contexte de désaffection persistante à l'égard de la catégorie d'actifs, 
les difficultés externes telles que le ralentissement en Chine et la morosité persistante sur les marchés 
de matières premières continueront de limiter l'appétence au risque. En outre, la plupart des économies 
en développement semblent confrontées à un ralentissement structurel de la croissance après l'essor 
de la dernière décennie. La réaction des pouvoirs publics dans ces pays sera examinée à la loupe : en 
effet, la mise en œuvre des réformes structurelles axées sur la productivité et l'équilibre budgétaire 
semble plus déterminante que jamais.  
Toutefois, malgré l'incertitude macroéconomique, l'actualité des entreprises nous semble 
encourageante. Dans un contexte de baisse de l'investissement et de ralentissement de la croissance 
de la consommation, les entreprises dans lesquelles nous avons investi continuent d'enregistrer une 
amélioration de leur rentabilité et leurs bilans restent sains. Leurs marges résistent bien grâce aux plans 
d'économies engagés et à l'amélioration de leur efficacité. Un rebond significatif des bénéfices des 
entreprises semble improbable dans l'immédiat mais les entreprises en portefeuille se sont positionnées 
de manière à faire face à l'environnement d'exploitation délicat.  
 
Poche dette émergente (EMD)  
Commentaire annuel: période arrêtée au 30 septembre 2015  
 
Analyse des marchés  
Les douze derniers mois ont été éprouvants pour la dette des marchés émergents (EMD). Un certain 
nombre d'événements géopolitiques et macroéconomiques ont alimenté l'aversion au risque qui a 
amené les particuliers à retirer leurs capitaux tout au long de l'année.  
Les événements aux États-Unis ont largement influencé la performance des ME sur la période : en 
effet, la vigueur du dollar américain a précipité les devises émergentes à des plus bas historiques et 
l'incertitude quant au relèvement des taux directeurs de la Fed a hanté les marchés. Les chiffres 
décevants de l'emploi ont rapidement exclu la possibilité d'un relèvement en juin. Les participants au 
marché ont alors spéculé sur un relèvement en septembre mais, à l'issue de la réunion de son comité 
des interventions monétaires (FOMC) en septembre, la Réserve fédérale américaine (Fed) a annoncé 
qu'elle ne relèverait pas encore ses taux. Ils tablent désormais sur un premier relèvement en décembre 
mais il est fort probable que la Fed franchisse le pas bien plus tard.  
En Europe, l'annonce puis la mise en œuvre du programme d'assouplissement quantitatif de la Banque 
centrale européenne (BCE) ont abouti à une surperformance des obligations de la zone Euro au premier 
trimestre. Toutefois, la belle performance en Europe émergente a été de courte durée car les 
turbulences financières en Grèce ont accentué l'aversion au risque. La Grèce a fini par trouver un accord 
avec ses créanciers européens en juillet même s'il subsiste des problèmes.  
Dans le reste de l'Europe, la Russie a connu une année contrastée. Le début de l'année 2015 a été 
marqué par une instabilité économique alors que la Banque de Russie a abaissé son taux directeur de 
300 points de base, à 14 %. En décembre 2014, la banque centrale russe avait relevé en urgence son 
taux directeur de 650 pb. Standard & Poor’s et Moody's avaient alors relégué l'État russe au rang 
d'émetteur spéculatif et maintenu le pays sous surveillance négative. La contraction de l'économie russe 
– bien que moins marquée que prévu – s'est accentuée au second trimestre au vu des piètres chiffres 
de la production industrielle et des ventes au détail. Malgré des déclarations rassurantes de la part de 
la banque centrale et quelques statistiques encourageantes, la contraction de l'économie russe semble 
s'être poursuivie au troisième trimestre.  
Les mesures prises par la banque centrale chinoise ont dominé l'actualité vers la fin de la période. Alors 
que l’économie chinoise donnait des signes constants de ralentissement, le gouvernement a dévalué le 
renminbi de 1,90 % en août. Cette dévaluation d'une ampleur inédite a engendré une spéculation à la 
baisse qui a précipité la monnaie chinoise à son plus bas niveau depuis près de trois ans. Conjuguée à 
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la publication de statistiques économiques décevantes, cette dépréciation a plongé les marchés 
d'actions dans le chaos, amenant ainsi la banque centrale chinoise à réagir en abaissant son taux 
directeur de 25 pb pour calmer les marchés.  
Le Brésil a connu une année particulièrement difficile, qui a culminé avec la dégradation de sa note de 
crédit souverain par l'agence Standard & Poor’s, avec à la clé la sortie de l'équivalent de 56 milliards 
de dollars de dette corporate de l'indice investment grade et une vague de ventes forcées liées à ce 
même indice. La banque centrale brésilienne a réagi en déclarant qu'elle « utiliserait tous les outils dont 
elle dispose » pour enrayer la dépréciation constante du réal brésilien face au dollar américain. 
L'actualité a été marquée par deux événements favorables en septembre : premièrement, le groupe 
pétrolier public Petrobras a augmenté les prix de l'essence et du diesel de 6 % et 4 % respectivement. 
Cette hausse devrait lui permettre de compenser les pertes causées par la récente dépréciation du réal 
brésilien.  
 
Analyse du portefeuille  
Le fonds a sous-performé son indice de référence au cours du mois. La surpondération de l'Argentine 
et l'exposition au peso argentin (+53 pb) ont largement contribué à la performance, tout comme la 
position sur la roupie indienne (+52 pb) et à un degré moindre, le positionnement en Équateur (+20 
pb) et la sous-pondération de la Malaisie (+16 pb) et de l'Ukraine (+14 pb). La surpondération du Brésil 
(-165 pb), du Venezuela (-50 pb) et du Kazakhstan (-38 pb) ont pesé sur la performance, tout comme 
une position en obligations uruguayennes indexées sur l'inflation (-37 pb) et la sous-pondération des 
Philippines (-11 pb).  
Au cours de la période, nous avons participé à de nouvelles émissions obligataires de la Zambie, de 
l'Équateur, de la Jamaïque, de l'Égypte et du Pakistan. Toutes ces émissions nous semblaient 
intéressantes au vu de la configuration des courbes des rendements obligataires à ce moment-là. 
Convaincus que le nouveau gouvernement argentin parviendrait à un accord avec ses créanciers 
récalcitrants en 2016, nous avons procédé à un échange concernant nos positions sur la dette 
argentine, privilégiant les obligations régies par le droit de l'État de New York aux obligations régies 
par le droit local. Dans le domaine de la dette corporate, nous avons acheté des obligations de Latam 
Air et Marfrig, un producteur brésilien de viande de bœuf, et allégé nos positions chinoises ainsi que 
nos positions sur African Export-Import Bank et EDC Finance, un groupe pétrolier et gazier russe. En 
termes d'exposition aux devises, nous avons allégé nos positions sur la roupie indienne, la roupie 
indonésienne et le peso argentin.  
 
Perspectives  
Les perspectives à court terme des marchés émergents restent floues à l'heure où des forces contraires 
s'affrontent pour influencer les rendements. Les obligations émergentes libellées en monnaie locale et 
en monnaie forte affichent des valorisations attrayantes : elles s'échangent à des niveaux 
historiquement bas d'après l'indice JP Morgan EM Currency. En revanche, la défiance des investisseurs 
vis-à-vis de la classe d'actifs reste forte, alimentée par l'incertitude qui règne quant au calendrier des 
mesures de la Fed et quant aux potentielles répercussions du ralentissement de l'économie chinoise 
sur la croissance mondiale. À long terme, l'investissement dans les marchés émergents reste plus 
attrayant que jamais compte tenu des fondamentaux solides que constituent l'amélioration des 
perspectives de croissance, les faibles niveaux d'endettement extérieur et les tendances 
démographiques favorables par rapport aux pays développés. 
 
Performances  
Sur l'exercice arrêté au 30 septembre 2015, le fonds a réalisé une performance de -8,46% sur 12 
mois contre -1,77% pour son indice de référence. 
 
Les performances passées ne préjugent pas des performances futures. Elles ne sont pas constantes 
dans le temps. 
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Rapport certifié du commissaire aux 
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