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Points clés 

1 
L’intégration progressive des actions chinoises de catégorie A au sein des indices 

MSCI créée de nouvelles opportunités sur le marché chinois, justifiant ainsi notre 

préférence pour l’univers émergent asiatique. 
  

2 
La semaine dernière, les marchés ont été placés sous le signe de l’appétit pour le 

risque. Les actions internationales ont rebondi, sous l’impulsion du marché 

américain. Le real brésilien a chuté avant de rebondir, tandis que l’euro s’est 

apprécié. 
  

3 
Les pourparlers prévus cette semaine entre les leaders américain et nord-coréen 

pourraient aboutir à un accord sur le principe de dénucléarisation – et constituer 

une base pour la poursuite des négociations. 
 

 

  

 
 

 



1 
De nouvelles opportunités sur le marché 

actions chinois 
 

Le marché actions chinois – le deuxième plus important au monde en termes de 

capitalisation boursière – s’ouvre aux investisseurs internationaux. Nous estimons que 

l’intégration des actions d’entreprises de Chine continentale (dites de catégorie A) aux 

indices MSCI constitue une première étape essentielle vers l’ouverture complète du 

marché actions chinois. Cela offre aux investisseurs une exposition à ce que nous 

considérons comme des secteurs domestiques attractifs, et justifie notre préférence à 

l’égard des marchés émergents asiatiques, et notamment la Chine. 

 

 
 



L’accès accru au marché des actions chinoises de catégorie A est susceptible d’offrir 

aux investisseurs internationaux des avantages en termes de diversification. Le 

graphique ci-dessus montre que les actions A (courbe orange) sont historiquement bien 

moins corrélées aux actions internationales que l’ensemble des actions émergentes 

(courbe bleue) et les actions chinoises cotées à Hong Kong (dites actions de catégorie 

H – courbe verte). Cela signifie que l’évolution des actions A a été moins synchronisée 

à celle des actions internationales durant les périodes de fluctuation. Cela est 

notamment dû au fait que, jusque récemment, les actions A étaient isolées des capitaux 

étrangers en raison des restrictions sur les participations étrangères au capital des 

entreprises, et qu’elles étaient fortement influencées par la fréquence de trading plus 

élevée des investisseurs particuliers chinois. Cela s’explique également par la 

différence dans l’exposition sectorielle et la structure actionnariale. L'intégration des 

actions A offre aux investisseurs une exposition plus complète à l’économie chinoise et 

un meilleur accès à certaines opportunités de croissance attractives sur le marché 

chinois. 

 

Une première étape vers l’intégration des actions A dans les 

indices MSCI 
 

Le 1er juin, MSCI a intégré 226 actions A de grande capitalisation au sein de ses 

indices, ce qui constitue la première étape d’un processus visant à inclure 5 % des 

actions A éligibles d’ici septembre. Auparavant, les étrangers investissaient en Chine 

essentiellement par le biais des actions H et des entreprises chinoises cotées aux États-

Unis. Ils détenaient seulement 2 % du total des actions A du fait des quotas imposés 

par le gouvernement et de leurs craintes vis-à-vis de la gouvernance d’entreprise et de 

la volatilité. L'intégration initiale des actions A va avoir pour effet de relever la 

pondération de la Chine dans l’indice MSCI Emerging Markets de 30 % à environ 31 %. 

Ce chiffre pourrait se hisser à près de 50 % si la totalité des actions A est intégrée à 

l’indice. 

 

La corrélation des actions A aux actions internationales pourrait augmenter à mesure 

que les investisseurs étrangers augmentent leur exposition, mais nous pensons que 

cela prendra des années, et non des mois. Pour l’heure, les actions A offrent des 

avantages en termes de diversification et une exposition plus complète aux économies 

chinoises traditionnelle et nouvelle. Les actions A sont plus exposées que les actions H 

aux secteurs chinois de l’industrie et des matériaux, dont les perspectives de bénéfices 

jouissent toujours des réformes de l’offre. De plus, nous sommes convaincus que le 

marché sous-estime la compétitivité des entreprises manufacturières chinoises de 

catégorie A à l’échelle mondiale. La pondération du secteur des technologies en termes 

de capitalisation boursière est supérieure sur le segment des actions H, mais les actions 

A sont exposées plus largement à ce secteur et présentent une pondération plus 

importante d’autres secteurs de la « nouvelle économie » comme la santé et les biens 

de consommation de première nécessité. Leur part de valeurs issues de la « nouvelle 

économie » est en hausse étant donné que le modèle de croissance de la Chine est de 

plus en plus alimenté par la croissance. Enfin, la valorisation des actions A semble 

justifiée, et conforme aux moyennes à long terme. 

 

Mais des risques subsistent. Depuis 2006, les actions chinoises se sont révélées deux 

fois plus volatiles que les actions internationales, et les actions A ont alterné les hauts et 



les bas de façon spectaculaire en 2015. Depuis, les autorités de régulation ont mis en 

place des réformes, et l’intégration des actions chinoises dans les indices MSCI se 

limite à la catégorie A. Les tensions commerciales entre les États-Unis et la Chine, 

l’appréciation rapide du dollar, ainsi que les questions de gouvernance d’entreprise et 

les vulnérabilités financières en Chine représentent également des risques à prendre en 

compte. Pour autant, l’activité de la deuxième économie au monde résiste bien, comme 

nous l’anticipions, et les perspectives économiques à court terme de la Chine sont 

solides. L’exposition plus importante des actions A au marché domestique est 

susceptible d’aider les investisseurs actions à se prémunir contre les risques 

commerciaux. La dette chinoise constitue, selon nous, un risque à plus long terme. En 

synthèse, l’intégration des actions A aux indices MSCI étaye notre opinion selon 

laquelle l’univers émergent asiatique recèle des opportunités. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  



 

2 Analyse de la semaine 
 

● L’appétit pour le risque a entraîné un rebond des actions internationales, sous 

l’impulsion des valeurs américaines. Les actions européennes ont sous-performé 

l’ensemble du marché. L’indice VIX a chuté à un niveau que l’on n’avait plus observé 

depuis janvier. Le Nasdaq a battu un nouveau record à la hausse. Le rendement du 

bon du Trésor à 10 ans a flirté avec les 3 % avant de se replier. 
  

● Les obligations européennes ont corrigé. Les déclarations des dirigeants de la 

Banque centrale européenne ont été interprétées par le marché comme le signal 

d’une réduction progressive des achats nets d’actifs d’ici la fin de l’année. L’euro s’est 

apprécié face au dollar (USD). Le nouveau Premier ministre italien a confirmé que le 

gouvernement avait pour objectif de mettre en œuvre une série de mesures 

populistes. La confiance des investisseurs de la zone euro a chuté à son niveau le 

plus bas depuis octobre 2016. 
  

● Le real brésilien a chuté à son niveau le plus bas depuis 2 ans face au dollar, avant 

de rebondir à l’annonce d’une intervention de la Banque centrale. La lire turque s’est 

appréciée suite à un relèvement des taux d’intérêt plus significatif que prévu de la 

part de la Banque centrale. La roupie lui a emboîté le pas suite à un relèvement de 

taux inattendu de la part de la Banque centrale indienne. Le FMI a déclaré avoir 

trouvé un accord avec l’Argentine pour lui octroyer un prêt de 50 milliards de dollars.. 



 



 

 
  

 

3 La semaine à venir 
 

Date Événements 

12 juin Rencontre entre Donald Trump et Kim Jong-un ; indice des prix à 

la consommation (IPC) aux États-Unis Rapport mensuel sur le 

marché pétrolier de l’Organisation des pays exportateurs de 

pétrole (OPEP) 

13 juin Communiqué du FOMC sur l’orientation de sa politique monétaire ; 

production industrielle de la zone euro ; rapport sur le marché 

pétrolier de l’Agence internationale de l’énergie (AIE) 

14 juin Communiqué de la Banque centrale européenne suite à sa 

réunion de juin ; production industrielle, ventes au détail et 

investissement en immobilisations en Chine 

15 juin Communiqué de la Banque du Japon suite à sa réunion de juin ; 

publication prévue de la liste américaine détaillant les produits 

soumis aux barrières douanières ; production industrielle aux 

États-Unis 

 

Le sommet organisé à Singapour entre Donald Trump et Kim Jong-un devrait aboutir à 

un accord bipartite sur un ensemble de principes concernant la dénucléarisation, et 

constituer une base pour la poursuite des négociations. Ce sommet pourrait en appeler 

d’autres, et initier un rétablissement de la confiance entre les deux pays.  Ce processus 

sera long et risque d’être mis à mal pour des questions de mise en œuvre, 

d’interprétation des principes et de contrôle. Notre tableau de bord BlackRock dédié aux 

risques géopolitiques que les prix n’ont pas réagi ces derniers temps à la nouvelle de ce 

sommet, puisque l’attention du marché s’est focalisée ailleurs. Les tensions – et 

l’attention du marché – pourraient s’accroître rapidement en cas d’échec des 

pourparlers. 

 
  

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

https://www.blackrockblog.com/blackrock-geopolitical-risk-dashboard/?risk=1
https://www.blackrockblog.com/blackrock-geopolitical-risk-dashboard/?risk=1


4 Flux ETP hebdomadaires 

Du 28 mai au 1er juin 2018 

  

  
Sources : BlackRock & Markit. Les données sur les flux sont calculées par BlackRock.  
Les groupes et catégories d’ETP sont définis par BlackRock. 
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