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Ce trimestre, le Fonds de valeur des marchés émergents 
Brandes (série F) a affiché un rendement de 16,33 %, 
tandis que son indice de référence, soit l’indice MSCI des 
marchés émergents, a pour sa part montré un résultat de 
26,11 %, tous deux exprimés en $ CA. 

Facteurs ayant contribué au 
rendement relatif 
Le secteur des technologies de l’information (TI) a été le 
principal moteur du rendement des actions des marchés 
émergents (l’indice MSCI MÉ) ce trimestre, l’enthousiasme 
entourant l’intelligence artificielle (IA) ayant alimenté 
l’excellente performance des fabricants de semi-
conducteurs et des sociétés de matériel informatique perçus 
comme les principaux bénéficiaires des dépenses 
colossales liées aux centres de données à très grande 
échelle. Dans ce contexte, plusieurs de nos (Brandes LP) 
titres du secteur des TI faisaient partie de ceux ayant le plus 
contribué au rendement du portefeuille, y compris les titres 
des entreprises sud-coréennes de fabrication de semi-
conducteurs pour mémoires SK Hynix et Samsung 
Electronics, de même que ceux du fabricant de serveurs d’IA 
Wiwynn Corporation et de la fonderie de semi-conducteurs 

Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC), 
tous deux de Taïwan.  

Les titres du segment des télécommunications ont 
également produit de bons résultats, menés par ceux de 
Millicom International Cellular et de Magyar Telekom. 
Millicom, dont la totalité des activités d’exploitation se 
déroulent en Amérique latine, a continué d’améliorer les 
marges de ses activités principales, tout en renforçant la 
rentabilité des entreprises qu’elle a récemment acquises en 
Uruguay et en Équateur. La société a aussi poursuivi la 
consolidation de ses activités menées en Colombie, ce qui, 
selon nous, devrait favoriser sa génération de flux de 
trésorerie disponible à l’avenir. Entre-temps, la société 
hongroise Magyar Telekom a relevé ses prévisions 
financières pour le reste de l’année 2026, invoquant les 
avantages de l’expansion de ses infrastructures et une 
meilleure visibilité opérationnelle, à la suite du 
renouvellement d’une licence essentielle liée au spectre de 
fréquences pour appareils mobiles.  

Parmi les autres titres ayant produit des rendements dignes 
de mention, notons celui du transporteur aérien panaméen 
Copa Holdings, celui du développeur de jeux vidéo chinois 
NetEase, et certains titres du segment bancaire, tels que 
ceux de la banque panaméenne Bladex, de la banque 

autrichienne Erste Group et de la banque géorgienne TBC 
Bank.  

En outre, nos positions sous-pondérées en Inde et en Chine 
ont favorisé le rendement relatif du Fonds, par rapport à 
l’indice de référence. 

Facteurs ayant affaibli le rendement 
relatif 
Bien que les titres de TSMC, de SK Hynix et de Samsung 
soient ceux qui ont le plus contribué au rendement du 
portefeuille, notre sous-pondération dans les titres de TSMC 
et de SK Hynix faisait partie des facteurs ayant le plus 
affaibli le rendement relatif du Fonds. Pour une mise en 
contexte, les titres de TSMC, de SK Hynix et de Samsung 
représentaient 31 % de l’indice de référence, et ont généré 
plus de 63 % de son rendement ce trimestre, ce qui reflète 
la forte concentration du leadership pour ce qui est des 
rendements boursiers. L’influence disproportionnée de ces 
entreprises explique également en grande partie les 
principaux facteurs à l’origine de notre sous-rendement, à 
la fois d’un point de vue sectoriel et géographique, à savoir 
notre sous-pondération dans le secteur des TI en général, de 
même que nos répartitions moins élevées en Corée du Sud 
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et à Taïwan. Les titres de Samsung et de SK Hynix 
représentent plus des deux tiers de l’exposition de l’indice 
de référence à la Corée du Sud, tandis que le titre de TSMC 
représentait 55 % de sa pondération à Taïwan.  

Les répercussions de la guerre en Iran, notamment en ce qui 
concerne les approvisionnements en pétrole et les prix de 
l’énergie, ont continué d’affaiblir les titres que nous 
détenons dans les Philippines et en Indonésie, deux pays 
importateurs nets de pétrole. Les actions indonésiennes se 
sont trouvées fortement délaissées ce trimestre, pénalisées 
par la faiblesse de la monnaie du pays, l’incertitude 
entourant les politiques gouvernementales et la possibilité 
de son déclassement vers le statut de « marché frontalier » 
par MSCI, même si le fournisseur d’indices a reporté son 
examen à novembre. Malgré ces préoccupations, nous 
estimons que les fondamentaux sous-jacents des sociétés 
dont nous détenons le titre dans ces deux pays demeurent 
résilients.  

Comme au premier trimestre, les titres d’entreprises 
considérées comme vulnérables aux effets perturbateurs 
potentiels de l’IA ont constitué un frein au rendement du 
Fonds, plus particulièrement ceux de la société de services 
liés aux TI Globant et de la plateforme de réservation de 
voyages en ligne Trip.com. En outre, le détaillant chinois 
Alibaba a continué de composer avec un environnement 
opérationnel difficile, dans la foulée d’une demande 
affaiblie de la part des consommateurs chinois et d’une 
augmentation des dépenses en capital, tandis que la 

société pétrolière intégrée Petrobras, du Brésil, rendait une 
partie des solides résultats qu’elle avait obtenus au cours 
du premier trimestre, les prix du pétrole ayant chuté. 

Quelques activités d’achat et de 
vente  
Le comité d’investissement dans les marchés émergents a 
acquis le titre de la banque Saudi National Bank, de la 
compagnie d’assurance AIA Group, de Hong Kong, du 
fournisseur de services de télécommunication brésilien 
Telefonica Brasil, et de la société indienne de services 
publics Mahanagar Gas. Le comité s’est départi de positions 
détenues dans le détaillant Sendas Distribuidora et la 
société de services publics Engie Brasil Energia, tous deux 
du Brésil, dans le détaillant d’accessoires spécialisés Luk 
Fook Holdings, de Hong Kong, et dans la société de 
logistique chinoise ZTO Express. De plus, le comité a réduit 
notre exposition à plusieurs titres du secteur des TI ayant 
affiché un rendement exceptionnel ce trimestre, en 
procédant notamment à la vente intégrale de nos avoirs 
dans l’entreprise d’équipement pour semi-conducteurs 
ASMPT, de Hong Kong.  

La banque Saudi National Bank (SNB) est la banque la plus 
importante d’Arabie saoudite sur les plans des actifs, des 
prêts et des dépôts, et possède environ 23 % des parts de 
marché national, tant pour les prêts que pour les dépôts. 
Elle a été fondée en 2021 à la suite de la fusion de la banque 

National Commercial Bank (NCB) et de Samba Financial 
Group, combinant l’atout de la NCB en matière de services 
bancaires aux particuliers avec les capacités de Samba en 
matière de services bancaires aux entreprises. 
Actuellement, la SNB s’impose comme la championne 
nationale de l’Arabie saoudite dans les segments des 
services bancaires aux particuliers, des services bancaires 
aux entreprises, des marchés des capitaux et des opérations 
bancaires internationales. Son principal actionnaire est le 
Public Investment Fund, un fonds souverain de l’Arabie 
saoudite, lequel détient environ 37 % de la banque. Cette 
situation lie encore davantage la SNB à la Vision 2030, soit 
le plan de réforme économique à long terme de l’Arabie 
saoudite visant à diversifier son économie hors du secteur 
pétrolier, par le biais d’investissements dans les 
infrastructures, l’immobilier, le tourisme, la technologie, le 
sport et le développement du secteur privé.  

Les préoccupations des investisseurs concernant l’influence 
de l’État, les pertes essuyées par la banque par suite de son 
investissement dans Credit Suisse en 2022, et les 
difficultés d’intégration qui ont suivi la fusion des deux 
banques ont pesé sur l’évaluation de la SNB. Cependant, 
nous estimons que le marché sous-évalue le potentiel à long 
terme de la SNB et néglige les progrès qu’elle a réalisés au 
cours des dernières années, fournissant à notre avis un 
point d’entrée attrayant pour y investir.  

Notre hypothèse d’investissement dans la SNB se focalise 
sur le fait qu’il s’agit d’une franchise dominante, dont 
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l’exécution opérationnelle est en voie d’amélioration, et dont 
l’évaluation nous semble très convaincante au regard de sa 
capacité bénéficiaire normalisée. Selon nous, le segment 
bancaire en croissance de l’Arabie saoudite est attrayant 
sur le plan structurel, porté par des données 
démographiques favorables, des investissements publics, 
une accession à la propriété en hausse, et des efforts de 
diversification économique hors du segment pétrolier. Après 
que la banque eut connu une période d’intégration difficile 
postérieure à la fusion, son équipe de direction a assaini la 
qualité des actifs, a réduit son exposition à ses activités 
d’affaires plus faibles, comme le segment de la 
construction, et a réorienté ses efforts de croissance vers les 
prêts hypothécaires, les petites et moyennes entreprises, les 
services bancaires aux entreprises et ses activités 
génératrices de frais ou d’honoraires.  

Sur le plan financier, nous sommes d’avis que la SNB 
bénéficie d’économies d’échelle, de ses nombreux dépôts à 
faibles coûts, d’un taux d’adoption élevé de ses services 
numériques, de sa rigueur en matière de dépenses et d’une 
meilleure qualité de son crédit. La pression exercée sur le 
financement demeure un point important à surveiller, la 
croissance des prêts en Arabie saoudite ayant dépassé celle 
des dépôts, ce qui accroît la dépendance de la banque à 
l’égard du financement, plus coûteux, des entreprises. 
Cependant, au cours actuel de son action, nous croyons que 
ce risque est déjà largement pris en compte, et que la SNB 
représente une occasion de valeur attrayante. 

Positionnement et perspectives 
L’univers d’investissements dans les marchés émergents 
(MÉ) a grandement évolué au cours des deux dernières 
décennies. Autrefois dominés par les secteurs des finances, 
de l’énergie et des matériaux, les marchés émergents se 
trouvent désormais au centre du déploiement de 
l’infrastructure destinée à l’usage de l’IA. Bon nombre 
d’entreprises contribuant à ce déploiement, qu’il s’agisse 
de fabricants de semi-conducteurs, de mémoires ou de 
matériel informatique, se trouvent dans les MÉ, et ont 
bénéficié d’une demande croissante liée à l’expansion des 
centres de données et à l’augmentation de la puissance de 
calcul. Ce changement se reflète dans la composition de 
l’indice et les facteurs de rendement sous-jacents. Le 
secteur des TI représente désormais 45 % de l’indice MSCI 
MÉ (en date du 30 juin), en hausse par rapport à moins de 
30 % en début d’année, dépassant ainsi la pondération de 
ce secteur dans l’indice MSCI É.-U. (37 % en date du 
30 juin). La concentration sur le plan des titres individuels 
est également marquée par des extrêmes historiques, les 
trois entreprises les plus importantes (TSMC, Samsung et 
SK Hynix) représentant désormais 31 % de l’indice de 
référence. Par conséquent, Taïwan et la Corée du Sud, où 
ces trois entreprises, ainsi que d’autres sociétés 
technologiques, sont implantées, ont damé le pion à la 
Chine, et sont devenus les expositions les plus importantes 
de l’indice sur le plan géographique, et l’exposition au 

marché chinois est ainsi tombée sous la barre des 20 % 
pour la première fois depuis 2014.  

Bien que nous possédions des répartitions dans des 
sociétés bénéficiaires de l’IA, telles que SK Hynix, TSMC et 
Samsung, nous avons également repéré davantage 
d’occasions de valeur dans des secteurs perçus comme 
vulnérables aux effets perturbateurs de l’IA, y compris les 
segments des services liés aux TI et des agences de voyages 
en ligne. Fidèles à notre approche axée sur la valeur, nous 
demeurons attentifs aux évaluations et au caractère 
cyclique de certains risques, en particulier dans le cas 
d’entreprises qui font l’objet d’attentes qui semblent 
élevées ou dont les résultats sont liés à une demande qui 
demeure incertaine. En date du 30 juin, nos titres du secteur 
des TI représentaient 27 % du portefeuille, en faisant notre 
principale répartition sectorielle, mais également notre 
sous-pondération la plus importante par rapport à l’indice 
de référence. Cette sous-pondération s’est accentuée au 
cours du trimestre, car nous avons réduit notre position 
dans certains titres de ce secteur, alors que la pondération 
de l’indice de référence dans celui-ci continuait 
d’augmenter de façon mécanique, parallèlement aux cours 
des actions, sans tenir compte des évaluations.  

Hors du secteur des TI, nous continuons de trouver des 
occasions de valeur intéressantes dans les secteurs des 
services de communication, des biens de consommation 
essentiels et des finances, notre répartition dans ce dernier 
secteur s’étant accrue grâce à l’acquisition des titres de la 
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banque Saudi National Bank et de la compagnie 
d’assurance AIA Group. En revanche, le secteur des 
matériaux demeure un domaine où nous faisons peu de 
découvertes d’occasions sous-évaluées.  

Sur le plan géographique, nous conservons une exposition 
importante aux entreprises de l’Amérique latine, où nous 
possédons des investissements diversifiés dans le segment 
des télécommunications, de même que dans les secteurs de 
l’énergie et de l’immobilier. Nos répartitions en Chine et en 
Inde se sont accrues ce trimestre, mais nous demeurons 
sous-pondérés dans ces deux pays, même si la pondération 
de l’indice de référence dans ceux-ci a diminué. En outre, 
nos sous-pondérations dans les marchés sud-coréen et 
taïwanais, fortement axés sur la technologie, ont 
grandement augmenté, à mesure qu’ils devenaient des 
composantes plus importantes au sein de l’indice de 
référence.  

Selon nous, le paysage d’investissement en évolution 
constante des marchés émergents souligne à quel point il 
importe d’adopter une approche sélective, fondée sur les 
évaluations. Alors que les rendements de l’indice de 
référence se concentraient dans un petit nombre 
d’entreprises et de secteurs, nous continuons de découvrir 
des occasions attrayantes au sein d’un ensemble élargi de 
possibilités d’investissement, et le rapport 
risque/rendement des divers titres que nous détenons 
demeure encourageant, selon nous. 

À propos de Brandes LP 
De 50 ans après la fondation de Brandes LP, notre objectif 
demeure inchangé : l’obtention de gains supérieurs au 
marché pour aider les investisseurs à se rapprocher encore 
davantage de leurs objectifs d’investissement à long terme. 
Brandes LP croit que cet engagement immuable à l’égard 
de l’investissement axé sur la valeur l’amène à investir dans 
des entreprises fondamentalement solides, négociées à un 
prix intéressant et dignes d’être incluses dans le Fonds.
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POUR DISTRIBUTION AUX INVESTISSEURS PAR DES COURTIERS INSCRITS SEULEMENT. 

Gestionnaires d’actifs Bridgehouse® est une marque de commerce de Les Associés En Placement 
Brandes et Cie (Bridgehouse). Brandes Investment Partners® est une marque déposée de Brandes 
Investment Partners, L.P. (Brandes LP), qui est une société affiliée de Bridgehouse. Bridgehouse 
gère les Fonds Bridgehouse, mais a retenu les services de Brandes LP, ceux de GQG Partners LLC 
(GQG Partners), la société Gestion d’actifs Lazard (Canada) Inc. (Lazard), Nuveen Asset 
Management, LLC (Nuveen), la société Gestionnaires de placements Sionna (Sionna), et T. Rowe 
Price (Canada) Inc. (T. Rowe Price) à titre de sous-conseillères de portefeuille (collectivement 
appelées les « sous-conseillères de portefeuille ») pour ce qui concerne les Fonds Bridgehouse. Les 
commentaires qui précèdent reflètent les idées ou opinions de Bridgehouse et/ou celles des sous-
conseillères de portefeuille, et ces idées et opinions peuvent être modifiées en tout temps, à leur 
seule discrétion, en fonction des données évolutives du marché ou d’autres facteurs. Bridgehouse 
et les sous-conseillères de portefeuille ont pris des mesures raisonnables pour s’assurer de fournir 
des données qui soient exactes et à jour. Même si les données ont été recueillies de sources 
considérées comme fiables, Bridgehouse et/ou les sous-conseillères de portefeuille ne se tiennent 
cependant pas responsables des erreurs ou des omissions possibles pouvant s’être glissées dans 
le présent document. Les indices ne sont pas gérés et il est impossible d’y investir directement. La 
mention de valeurs mobilières dans le présent document ne doit pas être considérée comme une 
recommandation d’achat ou de vente de celles-ci. Un rendement antérieur n’est d’aucune façon 
un indicateur de résultats ultérieurs. Cette documentation vous a été fournie par Bridgehouse à 
titre informatif seulement. Elle ne vise pas à fournir de conseils juridiques, comptables, fiscaux ou 
d’investissement, ni d’autre type de conseils, ni ne doit être interprétée comme une 
recommandation d’achat ou de vente. Des commissions, commissions incitatives, frais de gestion 
et frais d’investissement peuvent tous être associés aux opérations touchant des fonds communs 
de placement. Veuillez lire le prospectus d’un fonds avant d’y investir. Les montants investis dans 
les fonds communs de placement ne sont pas garantis, la valeur de ceux-ci change fréquemment 
et leur rendement antérieur n’est pas une indication de leur rendement futur. Ce rapport peut 
contenir des énoncés prospectifs sur l’économie et les marchés, de même que sur leurs futurs 
rendements, stratégies ou potentiels. Les parts et les actions des Fonds Bridgehouse peuvent être 

acquises auprès de courtiers inscrits seulement et ne peuvent pas être acquises directement 
auprès de Bridgehouse.  

L’usage de verbes ou de locutions verbales comme « pouvoir », « devoir », « supposer », 
« soupçonner », « croire », « planifier », « estimer », « s’attendre à », « avoir l’intention de », 
« prévoir », ou de toute autre expression verbale similaire, que ceux-ci soient employés au présent, 
au futur ou au conditionnel, au singulier ou au pluriel, de même que l’usage des noms de la même 
famille que ces verbes et le terme « objectif », ou leurs synonymes, peuvent tous servir à identifier 
un énoncé prospectif. Les énoncés prospectifs ne représentent aucune garantie d’un rendement 
futur. Les énoncés prospectifs impliquant des incertitudes et des risques quant aux facteurs 
économiques généraux, il est possible que ces prédictions, prévisions, projections ou tout autre 
énoncé prospectif ne se réalisent pas. Nous vous mettons en garde de vous fier à ces énoncés de 
manière indue, car des facteurs importants pourraient faire en sorte que les événements ou 
résultats réels diffèrent considérablement de ceux, exprimés ou implicites, ayant servi à formuler 
tout énoncé prospectif. Avant de prendre toute décision d’investissement, vous êtes invité à 
envisager avec prudence l’objet de cette mise en garde en même temps que tout autre facteur de 
décision. S’il y a lieu, veuillez noter que le MSCI n’a pas produit, ni approuvé, ni examiné le présent 
rapport, ne fournit aucune garantie ou déclaration expresse ou tacite en ce qui concerne tout aspect 
de ce rapport, et n’accepte enfin aucune responsabilité liée aux données qu’il contient. Vous n’êtes 
pas autorisé à redistribuer les données du MSCI ou à les utiliser comme base d’autres indices ou 
produits d’investissement. 
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