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Galvanisé par
le dollar faible

OR. Le métal précieux

a touché vendredi un plus
haut de trois semaines.

L'or a poursuivi la semaine der-
niére le net rebond amorcé dans
lesillage d’un dollar plombé par
les derniers chiffres sur 'emploi
américain jusqu’a atteindre de
nouveaux plus hauts en trois se-
maines.

Lonce de métal jaune est en effet
montée vendredi a 1278,22 dol-
lars, un maximum depuis le 18
mai.

Méme si le billet vert s’est
quelque peu repris ala fin de cette
semaine, cela n’a pas suffia com-
penser les lourdes pertes qu’il
avait enregistrées la semaine pré-
cédente alors que la Réserve fé-
dérale américaine (Fed) a claire-
ment indiqué qu'une nouvelle
hausse de ses taux d’intérét avait
trés peu de chance de figurer au
menu de sa prochaine réunion de
politique monétaire les 14 et 15
juin, a souligné I'analyste.

Le risque de Brexit, tout comme
le fait que la Banque mondiale ait
sabré mardi ses prévisions de
croissance mondiale pour 2016
et 2017, rendait les investisseurs
particuliérement prudents, les
poussant a se tourner vers les ac-
tifs les moins risqueés, ce qui bé-
néficiait également a I'or, consi-
déré comme la valeur refuge par
excellence.m

Les risques permanents de dislocation

MARCHES ACTIONS. La forte chute des rendements des fonds d’état américains et le sell-off bancaire de vendredi dernier montrent la fragilité du systéme.

BRUNO BERTEZ

Le paysage global est tronqué. I1
est tronqué par la résistance dont
font preuve les marchés améri-
cains. Ce sont les symboles, les
phares de la finance globale. Or
ils ont cloturé, malgré le recul de
fin de semaine, trés prés encore
de leurs records de 2015.

Les commentateurs passenta coté
de I'essentiel lorsquils se laissent
influencer par les performances
ameéricaines car ils ne compren-
nent pas qu’elles sont la contre-
partie, le symétrique, des craintes
et des craquements sinistres qui
se manifestent par ailleurs.

De ceci témoigne la forte chute
des rendements des fonds d’état
ameéricains, elle est terrible, et sur-
tout terriblement inquiétante
dans un univers ou la responsable
de la politique monétaire
cherche, sans succés, a monter les
taux. Les taux Américains ont
chuté, certains se sont effondrés,
signifiant par ce mouvement que
le monde global est a la peine, il
frémit de peur et se met en risk-
off. Le rendement du 10 ans est
revenu comme aux plus mauvais
jours de la crise, a 1,64%.

Il y a quelque chose qui cloche
quelque part, nous en sommes
persuadés et les raisons que la
presse et les commentateurs don-

nent ne nous semblent pas
convaincantes. Il y a un loup
quelque part et ce loup, ce n’est
pas seulement le Brexit. C’est
bien plus grave. Le Brexit peut
jouer le role de catalyseur, mais
il ne peut le jouer et déclencher
une réaction que parce que, ail-
leurs, en profondeur, tout est
miné. Nous voulons pour preuve
de ce que nous avancons, lamul-
tiplication des avertissements, des
propos négatifs des grands de
profession financiére et bancaire.
Linquiétude et le catastrophisme
ne sont plus limités aux Cassan-
dres professionnels ou aux
couches sociales les moins sophis-
tiquées. L'élite a peur.
Larésistance des marchés améri-
cains, leur performance contras-
tent singuliérement avec ceci:
I'indice STOXX Europe 600 des
Banques s’est effondré de 3,7%
vendredi, ce qui a porté sa perte
de la semaine a 5%.

Les cours des banques sonta nou-
veau 4 un plus bas de deux mois.
Les banques, ce sont les fers de
lance, a la fois en positif et en né-
gatif de I’économie et des mar-
chés. Ce sont des condensés hau-
tement significatifs et pareils
mouvements sont inquiétants en
diable. La Deutsche Bank, tenez
vous bien, & perdu 7,7%, elle est
aun nouveau au plus bas depuis
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de trés nombreuses années et son
recul depuis le début de I'année
2016 est ainsi porté a...35%. On
sait que la DB est un maillon fai-
ble du systéme. Rien d’étonnant
si les économistes de cette
Banque maudissentla BCE etla
conjurent de changer de poli-
tique. Voir la note incroyable du
8 Juin de la DB qui attaque a bou-
lets rouges Draghi et sa BCE. Le
Crédit Suisse esta un plus bas de
30 ans. Les Banques Italiennes
sont en chute libre avec un plon-
geon de 5% vendredi, soit 5,9%
pour la semaine, on est au plus
bas de 2013. Unicrédit a encore
perdu 6,4% vendredi. Le méme
phénomene a été observé sur les
banques Espagnoles qui ont
ajouté plus de 3% a leurs pertes
antérieures. Les Banques euro-
péennes se fuient entre elles, elles
déposent leur argent ailleurs,
dans des banques non-euros.
La baisse des marchés d’actions
n’arrangent pas les choses, bien
str, puisque les actifs des banques
comportent beaucoup d’assets fi-
nanciers européens: elle s'appau-
vrissent, quand les Bourses recu-
lent, cela les désolvabilise. Or le
DAX abaissé de prés de 3%, cela
met son recul depuis le premier
Janvier a 8,5%. Nous vous rap-
pelons que ce sinistre intervient
alors que Draghi non seulement
crée de la monnaie, inonde de li-
quidités mais qu’en plus il achéte
des obligations Corporate. Or la
corrélation entre les cours des
obligations corporate et les cours
des actions devrait profiter aux
actions! L’action de Draghi estin-
croyablement contreproductive,
il suffit de regarder la triste évo-
lution de I'Eurostoxx 50.

Draghi est un boulet pour les
marcheés, il pése sur eux; et on
comprend qu’il cherche 4 exoné-
rer sa responsabilité par des dé-

clarations comme celles de la se-
maine passée, déclarations qui re-
jettent la responsabilité sur les
gouvernements: «ils ne font pas
les réformes» que la BCE sou-
haite. Par sa politique, Draghi
réussit 4 faire en sorte que les
marchés ne prennent méme plus
en compte la bonne situation re-
lative de I'’économie allemande;
le DAX perd plus que le CAC 40,
8,5% depuis le début de 2016,
contre 7% pour I'indice parisien.
Signe dela crise qui couve, le ren-
dement du Bund allemand est
sur le point de devenir négatif, il
finit la semaine a 0,02%. Tout
cela est non seulement la mani-
festation d’un systéme mal ajusté,
défaillant, mais éminemment
dangereux en termes d’équilibre
global. Bill Gross a raison de sou-
ligner cette dangerosité en utili-
sant le terme de Supernova (lire
page 14).

La gestion de la question du
Brexit est délirante, elle consiste
a dramatiser, a évoquer I’apoca-
lypse et donc a faire en sorte que
I'intelligence soit paralysée au
profit des émotions. On n’a ja-
mais vu pareil choix irresponsa-
ble, c’est un choix de briler ses
vaisseaux, de jouer le pire, le tout
pour le tout, et de faire comme si
iln’yavait pas de lendemain. Une
attitude cohérente et intelligente
aurait été de ne pas prendre part
au débat Britannique, de ne pas
s’engager sur une issue incertaine
et de conserver ses marges de ma-
noeuvre et de crédibilité afin
d’étre en mesure de faire face a
toute éventualité. Que feront-ils,
tous ces extrémistes anti-Brexit
si jamais le vote est en faveur du
«Leave», du départ? Auront-ils la
possibilité de retourner leur po-
sition et de proclamer que non,
tout cela n’est pas grave, tout est
gérable? Ils ont oublié cet aspect

et mis tous leurs oeufs dans le
méme panier. En fait tous nos
oeufs, pas les leurs.

Nosirresponsables n’arrivent pas
a comprendre que leurs normes
et dogmes de gestion sont dépas-
sés. Ils ont créé un monstre, une
béte incontrdlable alors que par
l’activisme moderne, tout a be-
soin d’étre controlé, maitrisé. Ils
ont laché une béte sauvage qui
est mondiale, interconnectée. Yel-
lens’en estapercue en fin d’année
2015, maisellen’en a pas tirés les
enseignements qui pourtant s'im-
posaient, tout est dans tout et ré-
ciproquement, tout commu-
nique, la hausse des taux est
peut-étre envisageable pour les
USA en tant que Systéme domes-
tique, elle ne I'est pas en tant que
Centre du systéme mondial.
Le marché japonais émet des cra-
quements, il se fissure. Les
banques aussi, la bas ont chuté de
3%. Aux Etats Unisle cours dela
Bank of America a été amputé de
plus de 4%, celui de Citi de 3,5%,
celui lui de Goldman de 3,7%.
Le monde vamal. Sa fragilité est
extréme. La vulnérabilité a un
choc externe ou a une erreur de
politique est a des niveaux que
l'onn’a jamais connus dans I'his-
toire. Pourtant, la richesse expri-
mée en valeurs mobiliéres, en ac-
tifs cotés donne I'impression que
tout va bien et méme pour le
mieux. Nous en tirons la conclu-
sion que le risque est sous-estimé,
il n’estabsolument pas a son prix.
Un jour, nous nous réveillerons
avec 20% de baisse, partout.m

SIGNE DE LA CRISE
QUI COUVE, LE RENDEMENT
DU BUND ALLEMAND
EST SURLE POINT
DE DEVENIR NEGATIE IL
FINIT LA SEMAINE A 0,02%.

S’1l te plait dessine-moi1 un coupon

Peu auraient pu imaginer I’enfoncement des courbes obligataires en zone négative.
Le 10 ans suisse a pourtant passé plus de temps en territoire négatif depuis le 15 janvier 2015.

CATHERINE REICHLIN*

«’imagination est plus impor-
tante que la connaissance car la
connaissance est limitée. . . tandis
que I'imagination engendre le
monde entier». Cette citation
d’Albert Einstein illustre la situa-
tion dans laquelle se trouvent les
marchés obligataires. Alors que
quelques années auparavant, les
spécialistes débattaient de possi-
bles taux d’intérét négatifs et de
leurs conséquences comme d’une
vue de l'esprit, peu auraient ima-
giné voir des courbes entiéres
s’enfoncer en territoire négatif.
Lerendementdel’échéancea 10
ans de la Confédération (Conf)
nous en avait pourtant donné un
avant-gott dans la foulée de
I'abandon du taux plancher par
la BNS le 15 janvier 2015.

De 1a a imaginer que ce type de
configuration deviendrait mon-
naie courante, le pas était d’im-
portance. Et pourtant. Depuis
cette date charniére, le rendement
du 10 ans Conf a passé plus de
temps en territoire négatif que
positif! De nouveaux records ont

été battus et d’autres courbes gou-
vernementales, comme celle de
I'’Allemagne ou du Japon, emboi-
tentle pasala courbe suisse. Alors
que le rendement du 10 ans
Confédération est passé au-des-
sous de -0,46%, le rendement de
son homologue allemand s’ap-
proche inéluctablement de la
frontiére, plus si psychologique
que cela, du 0% a 0,026%.

Le placement d’un nouvel em-
prunt Confédération a 13 ans le
8 juin illustre le sentiment de
marché: un 0 coupon émisa 103
et remboursé dans 13 ans a...
100! Cet emprunt ne donnera
non seulement aucun revenu
mais il sera remboursé en dessous
de son prix d’émission. I1 s’est
malgré cela placé (308 millions
de francs) mais son prix s’est déja
apprécié et pourrait, 48 heures
aprés son lancement, étre vendu
2 103,64. La Suisse n’est pas le
premier Etat a avoir émis un 0
coupon en dessus de la parité, les
Pays Bas, I’'Allemagne et la
France ont récemment lancé de
tels emprunts. C’est en revanche
la premiére fois qu'une maturité

aussi longue voit le jour pour ce
type d’obligation.

Arbitrer du cash péjoré de -0,75%
pour une telle obligation peut
faire du sens si I'on sait que 'on
ne conservera pas la position
jusqu’a maturité. Cela implique
d’avoir suffisamment confiance
dans sa capacité a gérer le timing
de sortie ainsi que dans la profon-
deur de marché. Etau vu des dis-
torsions actuelles et du manque
de liquidité du marché obligataire
suisse, il faut une imagination so-
lide pour visualiser ces conditions
idéales. Finalement, en terme de
nouvelles émissions et alors que
la BCE débutait ses achats d’obli-
gations d’entreprise ce mercredi,
la frénésie tant anticipée sur le
primaire s’est fait quelque peu at-
tendre. Il semble que les émet-
teurs aient «attendu pour voir»
les éventuels effets induits par
l'action dela BCE. Mentionnons
tout de méme Air Liquide, Vono-
via, QNB ou Stora Enso en EUR
et Under Armor, John Deere ou
Hyundai en USD.
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