
Sur fond de guerre commerciale sino-américaine, des officiels américains avaient déclaré envisager en septembre 2019

la possibilité d'exclure les valeurs chinoises cotées aux États-Unis de certains indices, voire d'interdire leur cotation aux

États-Unis, ce qui entrainerait des flux sortants et de la volatilité. Dans le contexte actuel de retour des tensions, en lien

notamment à l'épineuse question hongkongaise, il est possible que cette piste soit à nouveau explorée prochainement. 

La cotation à Hong Kong permettra aux chinois "mainlanders" d'investir enfin dans leurs fleurons nationaux du digital,

leur appétit pour les actifs risqués n'étant plus à démontrer avec le succès du STAR Market. C'est le souhait reflété par

les initiatives récentes du gouvernement central qui a appelé les chinois à investir en actions à travers le Securities

Times (en une du lundi 6 juillet), quotidien financier contrôlé par l'État, qui a propulsé les marchés chinois de 4 à 6%.

Dans ce contexte, rendre ces actions éligibles au Stock Connect ne semble qu'une affaire de temps. 

Il n'existe pas de problème de liquidité, et a priori pas de risque devise supplémentaire puisque le dollar hongkongais

(HKD) fait l'objet d'un peg (taux de change fixe) au dollar américain. Nous ne voyons à ce stade pas de risque significatif

que le peg soit déstabilisé malgré la révocation annoncée le 14 juillet des avantages concédés à Hong Kong par les

États-Unis. Au-delà des conséquences géopolitiques qui rendent ce scénario peu probable, Hong Kong dispose de

réserves de devises importantes (plus de 100% du PIB), et le HKD est une devise très demandée en Asie car Hong Kong

demeure une porte d'entrée sur la Chine, et la 3ème place financière mondiale.

Le portefeuille de Finaltis Digital Leaders est à ce jour composé de 13% de valeurs de la "Grande Chine" (Chine continentale,

Hong Kong et Taïwan). Celles-ci sont cotées soit aux États-Unis (via des certificats, les "American Depositary Receipt" ou

ADR), soit à Hong Kong ou à Taïwan. Les valeurs cotées en Chine continentale ("mainland") sont pour la plupart

investissables par des étrangers mais avec de fortes restrictions. Il existe depuis 2014 un dispositif appelé le Stock Connect

qui permet aux investisseurs de la bourse de Hong Kong de traiter (en Renminbi) des valeurs cotées aux bourses de

Shenzhen et Shanghai, et vice versa. 

La Chine vise à développer ses marchés d'actions pour concurrencer les États-Unis, ces derniers représentant 24% du PIB

mondial et concentrant 45% de la capitalisation boursière, à comparer aux 17% et 18% pour la "Grande Chine",

respectivement. Depuis juillet 2019, il existe une nouvelle bourse, le STAR Market, se voulant une alternative au Nasdaq qui

regroupe des valeurs "tech" et "biotech" chinoises à fort potentiel pour le moment réservée aux investisseurs "mainlanders".

Selon des rumeurs persistantes, son intégration au Stock Connect serait en cours de préparation. Depuis un an, plusieurs

sociétés chinoises cotées aux États-Unis ont annoncé leur intention de s'introduire à la bourse de Hong Kong : Alibaba qui y

a rencontré un franc succès en levant 11 Md$ en novembre 2019, et va y introduire prochainement sa filiale de paiements

Ant Financial. JD.com et NetEase ont suivi l'exemple d'Alibaba en juin 2020. D'autres tels que Trip.com, prépareraient

également leur prochaine introduction. 

Au sein de Finaltis Digital Leaders, nous avons décidé récemment d'investir dans Alibaba via la nouvelle cotation

hongkongaise (composante de l'indice boursier Hang Seng) et non plus via l'ADR, alors que nous privilégions

habituellement la place de cotation principale pour des raisons de liquidité et de risque devise. Trois raisons principales

nous ont poussé à le faire :

 

Depuis l'IPO hongkongaise, les deux cotations d'Alibaba évoluent de façon proche. Ainsi, depuis le début de l'année la

progression (au 15/07/2020) est de +18% sur la bourse de Hong Kong (en USD), contre +17,5% pour l'ADR. Habituellement,

les certificats sont valorisés avec une prime pour diverses raisons (meilleure liquidité, réduction du risque pays, restrictions

sur la détention de participations étrangères entraînant un stock limité d'ADR, etc.) ; cependant, dans le contexte actuel et

pour l'icône Alibaba, les actions ordinaires et la cotation "nationale" nous semblent préférables.
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