
Leclandesaficionados
de la

dettesouveraine s' agrandit
LesfluxverslesobligationsdesEtatsémergents à la

balance
despaiementséquilibrée s' étoffent

,

enparticulierenmonnaieslocales.

PAREDWIGEMURGUET

La
dettesouverainedespaysémergentsrésiste . Endépit

de la mésaventuredeDubaïWorldaumoisdedécembre
dernier

,

cetteclasse
d

' actifsattiretoujours les
investisseurs avecdesfluxnetspositifs (

voir le graphiqueci-contre
).

ClaudiaCalich
, responsabledesmarchésémergentsde l

'

équipe

obligataire d

' Invesco
,

observe d

' ailleursque « globalement ,

la

volatilitéde l

' indiceJPMorganChaseEMBI
( EmergingMarket

BondIndex
)

GlobalDiversifiedestmoindrequ'audébutdes
années90 . Lacontagiondesrécentescrises a étémoins
importantequ'entre1994 et 1998 . Lavolatilitéde l

' indice a même
étémoinsfortependant le

krachdesmarchéslié à la faillite
deLehmanBrothersquependant la

criseTequila (

mexicaine
,

NDLR
)

»

. Lesacheteursdedettessouverainesémergentes font
moinstourner leurspositions . Pour la gérante ,

« la base d

'

investisseursestdevenueplussolide
, pluslarge ,

et cesderniers
ontréduit leseffetsdelevier.

Parallèlement
,

ceux-cidisposent
deplus d

'

informations . Uneffetbouledeneige ».

Prisededistance
Lesfondsinvestisdanscetteclasse d

' actifsréalisentune
véritablepercéeentermesdecollectes . Ilssontproposésaux
investisseursparlessociétésdegestion d

' actifscommeunoutilde
diversification

,

avecdespromessesderendementsplus
élevésqueceuxdesemprunts d

' Etatseuropéensouaméricains.

Avantagesupplémentaire ,

selonNunoTeixeira
,

directeur
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généraladjointdeSchrodersFrance
,

« unportefeuillebien
construitdedetteémergente peutafficherunecorrélation
trèsfaibleavec l

' évolutiondestauxaméricains »

. Unatoutde
tailletandisqu' il estdifficile d

'

anticiper la politiquemonétaire
de la

Réservefédérale.
Cetteprisededistanceavec leséconomiesdéveloppées ne s'

arrêtepas là . Lesdéficitsbudgétairesdeséconomies développées

représentaient plusdudoubledesdéficitsdeséconomies

émergentes
en2009 . Ilsdevraienttripleren2010

,

selondesdonnées

Lamontéedurisquesouveraindespaysdéveloppés
favorise la detteémergente
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deJPMorgan . NunoTeixeiraconstateque « beaucoupdegrands

paysémergents d

'

uncôté et d

' économiesoccidentalesde l

'

autre

sontactuellementsitués à l

'

opposéde l

'

horlogedescyclesde
croissance . Denombreuxpaysendéveloppementseprévalent
d

'

unecroissancepositive ,

maisaussi d

'

unebalancedespaiements
excédentaireouenquasi-équilibre .

Certes
,

lesplusfragiles d

'

entreeuxpourraientvoirleurbalancedespaiements retomberen

déficit,

sous l

'

effetde l

' accroissement desimportations - lié à la

dynamiquedeconsommation interne - et de la pertede
compétitivitédeleurdevise . Ilspourraientalors

,

dansunsecondtemps ,

être à nouveauconfrontés à unecroissance enberne et à des
situationsbudgétairedifficiles ,

souventpréludes à unéventuel

défautou à unefortedévaluation . Mais le paradoxeestque
cesontdavantageaujourd

' huidespaysdéveloppés ,

comme
le

Royaume-Uni oulesEtats-Unisquise

rapprochent d

' untelscénario ! ».

SelonSchroders
,

les
investisseursdevancentDemandeendeviseslocales
fréquemment lesagencesLastructuredesvolumesdedettes
égadenotation . Tropsouvent

, lement a changé . Selondesdonnées
celles-ciabaissent leur

d

' octobre2009de la Banquedes
règlenote aprèsquelesspreadsments internationaux

(

BRI
) ,

le marché
sesontfortementécartésde la

detteendevises locales a doublé
et

la
rehaussentaprèsencinqans

, atteignant5.500milliards
qu' ils sesontnettementdedollars à la finde2008 . Il représente
contractés .désormais85%%de la totalitéde la dette

émergente .
Estimantque la plupartde

cesdevises tendront à s' apprécieren
raisondesmeilleursfondamentauxdeséconomiessous-jacentes ,

lesinvestisseursoptentdoncpourdestitresenmonnaies locales.

Celles-ciontaussi l

'

avantage d

'

êtredétenuespardesacteurslocaux

jugésstables . Leprojet d

' émission d

'

« eurobond » enroublesde la

partde la Russiedevraitêtreregardédeprès .
C' estunepremière

depuis le défautde l

' Etatrusseen1998
,

« uneémissionpourcréer
unmarchéplutôtquepourfinancersesbesoins »

,

selon
l

'

économiste deBNPParibasCIB
,

AnnaDorbec . Lamodedesémissions

endevises localesestloin d

' êtredépassée . ?
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