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La forte accélération de la hausse
des rendements obligataires qui
a suivi les élections américaines
avait propulsé celui du 10 an
américain de 1.85% à 2.6% en
moins de 6 semaines. Depuis la
mi-décembre, l’«euphorie» sur la
croissance et la «panique» sur la
hausse des rendements obliga-
taires ont été tempérées par un
marché en attente de confirma-
tion et d’implications des pro-
messes faites par M. Trump. Cela
s’est traduit par le recul puis par
la stabilisation du taux à 10 ans
en dessous de 2.5%. 
Du coup, après 4 mois d’absence
d’émetteurs mexicains sur le mar-
ché primaire international, l’en-
treprise Sigma Alimentos a su
profiter de cette accalmie pour ve-
nir lever avec succès 600 millions
d’euros. C’est la première vente
internationale d’obligations d’une
entreprise privée mexicaine de-
puis que le détaillant El Puerto de
Liverpool SAB avait emprunté
en dollars il y a 4 mois. 
Contrairement à la société pu-
blique Pemex, aucune entreprise
privée ne s’était manifestée sur
les marchés obligataires depuis
la période des élections améri-
caines. En effet, l’incertitude a
grandi, parmi les investisseurs,
sur le degré de mise en pratique
des mesures de protectionnisme
commercial contre le Mexique. 
La venue de Sigma sur le primaire
fait dire à certains spécialistes de
marché que d’autres emprunteurs
de la région devraient suivre dans

les mois à venir car ils tablent sur
l’amélioration des conditions du
marché. En effet, des doutes nais-
sants quant à la concrétisation des
promesses de dépenses de M.
Trump ont entrainé récemment
une détente des rendements sur
les marchés US, européens et
émergents. 
Le Peso mexicain, qui a lourde-
ment chuté depuis l’élection, s’est
apprécié de plus de 6% depuis le
19 janvier, même si il reste en
baisse d’environ 14% par rapport
au 8 novembre. Cette fenêtre
d’opportunité pour les entreprises
mexicaines peut durer environ 4
à 5 mois selon certains, tant les
Etats-Unis et le Mexique conti-
nuent à travailler sur une possible
renégociation de l’accord de libre-
échange nord-américain. 
L’emprunt Sigma arrive à matu-
rité le 7 février 2024 et porte un
coupon de 2.625%. Emis à
99.628%, son rendement à
l’échéance est de 2.68% pour un
rating de BBB. C’est jusqu’à 1.5%
de plus qu’un débiteur européen
similaire. 
Comme Sigma, d’autres émet-
teurs ont estimé les conditions de
marché assez favorables pour le-
ver des fonds. A +1.21% le spread
du marché US corporate «invest-
ment grade» est au plus bas de-
puis 2 ans par rapport aux obli-
gations du gouvernement US.
Cela n’a pas échappé à Microsoft,
AT&T et Apple qui en quelques
jours seulement ont levé 46 mil-
liards de dollars.
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OBLIGATAIRE. Sigma Alimentos a su profiter de l’accalmie

sur le 10 ans US pour venir lever avec succès 600 millions.

La demande mondiale d’or a aug-
menté en 2016 malgré un fort ra-
lentissement au dernier trimestre,
les investisseurs institutionnels
délaissant le métal en fin d’année
alors que les particuliers y repre-
naient goût, selon un rapport du
Conseil mondial de l’or (CMO)
publié vendredi dernier.
La demande annuelle d’or est res-
sortie à 4309 tonnes l’an passé,
en hausse de 2% par rapport à
2015, où elle avait atteint 4216
tonnes.
Sur les trois derniers mois de l’an-
née, la demande d’or a en re-
vanche reculé de 11% par rapport
à l’année précédente, pour s’éta-
blir à 994,1 tonnes, diminuant à
la fois dans la bijouterie (-15% à
2389 tonnes) et dans l’investisse-
ment.
Pourtant, «sur l’année, la de-
mande des investisseurs a aug-
menté de 70%. Pendant les trois
premiers trimestres, les investis-
seurs institutionnels se proté-
geaient du risque représenté par
le Brexit, par les élections améri-
caines», ce qui les a poussé à se
tourner vers le métal précieux, a
résumé auprès de l’AFP John
Mulligan, un des responsables du
Conseil mondial de l’or, fédéra-
tion internationale qui réunit des
producteurs d’or.

Mais au dernier trimestre, les in-
vestisseurs professionnels ont dé-
laissé en masse les ETF (fonds
d’investissements adossés à des
stocks physiques) après l’élection
de Donald Trump, préférant au
métal jaune des actifs plus ris-
qués. L’intérêt ravivé des particu-
liers pour l’or en lingots et en
pièces n’a pas suffi à retourner la
tendance.
La demande venue des ETF équi-
vaut ainsi à 532 tonnes d’or sur
l’année, malgré une baisse de 193
tonnes au quatrième trimestre.
«En Chine comme aux Etats-
Unis, les investisseurs particuliers
ont cherché à acheter de l’or. Ils
étaient à la fois motivés par la
baisse des prix entraînée par les
sorties des fonds, et par le risque
géopolitique généré par l’élection
de Donald Trump», a expliqué
John Mulligan.
Outre l’élection de Donald
Trump, qui a menacé de mener
une politique commerciale agres-
sive vis-à-vis de la Chine, les in-
vestisseurs du plus grand
consommateur d’or au monde
ont cherché la sécurité alors que
le risque d’une bulle immobilière
plane sur le marché chinois.
En revanche, la demande in-
dienne n’a pas rebondi au qua-
trième trimestre, entravé par les

mesures gouvernementales prises
début novembre pour retirer 24
milliards de billets de la circula-
tion au nom de la lutte contre la
corruption. «Quand le gouverne-
ment a lancé ses mesures de dé-
monétisation, il y a eu un pic des
achats, mais quand les acheteurs
ont digéré l’information, le mar-
ché est plus ou moins passé au
point mort, et nous nous atten-
dons à ce qu’il reste morne jusqu’à
nouvel ordre», a prévenu John
Mulligan.
Sur l’année, la Chine reste le pre-
mier consommateur mondial, à
914 tonnes, suivi par l’Inde (676
tonnes) et les Etats-Unis (212
tonnes).
Quant au reste du monde, en Eu-
rope, si la demande d’or physique
a baissé de 9% à 272 tonnes sur
l’année, elle a augmenté en Alle-
magne, le plus gros marché du
continent, au quatrième trimes-
tre, de 9% à 40,3 tonnes. John
Mulligan souligne que les inves-
tisseurs institutionnels se sont
d’ores et déjà tournés vers les
ETF pour se préserver du risque
géopolitique que représentent les
élections à venir, et que leur de-
mande est en hausse en Europe
en janvier, même si ces données
ne sont pas encore disponibles. 
En revanche, «en Turquie, la de-

mande des consommateurs a at-
teint son plus haut niveau depuis
fin 2010 au quatrième trimestre
(à 27 tonnes) après un appel du
président Erdogan à acheter de
l’or», a souligné John Mulligan.
Début décembre, Recep Tayyip
Erdogan a exhorté ses conci-
toyens à convertir leurs devises
étrangères en livres turques et en
or, alors que la devise nationale a
atteint son plus bas historique dé-
but janvier.
La demande a reculé de 27% au
Moyen-Orient, pour atteindre
211 tonnes. Dans cette région où
la bijouterie représente l’essentiel
de la consommation, la baisse des
prix du pétrole a pénalisé le pou-
voir d’achat.
Enfin, la demande d’or des
banques centrales a fortement re-
culé en 2016. «Alors que leurs ré-
serves de devises sont en baisse,
les banques centrales ont dimi-
nué leurs achats, qui se sont éta-
blis à 384 tonnes sur l’année», a
commenté le CMO.�

La hausse de la demande d’or

malgré une chute en fin d’année
Les institutionnels se sont protégés entre janvier et septembre 2016 du risque représenté par le Brexit et les élections US.
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Le marché de la dette européen
s’est tendu vendredi pour les pays
du sud de l’Europe, après une
salve de statistiques aux Etats-
Unis, dont un rapport mensuel
sur l’emploi très attendu.
«Les taux d’emprunt ont connu
une petite tension dans la mati-
née, qui s’est estompée après la
publication de chiffres d’emploi
aux États-Unis», a souligné au-
près de l’AFP Laurent Geronimi,
directeur de la gestion taux de
Swiss Life Banque Privée.
L’économie américaine a créé
227.000 emplois nets, un plus
haut en quatre mois, alors que
les analystes misaient sur
170.000 nouvelles embauches.
Le taux de chômage a de son
côté augmenté d’un dixième de
point à 4,8%, reflétant l’arrivée
de nouveaux entrants sur le mar-
ché de l’emploi. 
«Certes, il y a plus de créations
d’emploi que prévu, mais le taux
de chômage est légèrement en
hausse et il n’y a pas non plus de
tension sur le salaire horaire
moyen, nous ne voyons donc pas
a priori la Réserve fédérale amé-
ricaine agir dès le mois de mars»,
a complété M. Geronimi.

Les taux d’emprunt des pays du
sud de l’Europe se sont néan-
moins un peu tendus en fin de
séance après d’autres statistiques
encourageantes outre-Atlan-
tique.
L’activité dans les services aux
Etats-Unis a très légèrement ra-
lenti en janvier, l’indice non ma-
nufacturier s’établissant à 56,5%,
largement au-dessus de la limite
de 50% délimitant la frontière en-
tre contraction et progression de
l’activité. Les analystes s’atten-
daient à un repli légèrement plus
marqué.
Par ailleurs, les commandes in-
dustrielles en décembre aux
Etats-Unis ont modestement re-
bondi.
A 18h00, le taux d’emprunt à 10
ans de l’Allemagne a fini en petit
recul à 0,412% contre 0,427%
jeudi sur le marché secondaire où
s’échange la dette déjà émise.
A l’inverse, celui de la France a re-
monté à 1,080% contre 1,046%,
tout comme celui de l’Espagne à
1,682% contre 1,641% et celui de
l’Italie à 2,265% contre 2,234%.
En dehors de la zone euro, le taux
britannique à 10 ans a clôturé à
1,352% contre 1,383%.�

Tension sur les taux 

au sud de l’Europe

OBLIGATAIRE. Le taux à 10 ans de l’Allemagne a reflué.

Les cours du pétrole ont terminé
en légère progression vendredi,
les tensions entre les Etats-Unis
et l’Iran poussant à la hausse mais
de nouveaux signes de reprise de
la production américaine limi-
tant le mouvement.
Le prix du baril de «light sweet
crude» (WTI), référence améri-
caine du brut, a pris 29 cents à
53,83 dollars sur le contrat pour
livraison en mars au New York
Mercantile Exchange (Nymex).
A Londres, le prix de baril de
Brent de la mer du Nord a gagné
25 cents à 56,81 dollars le baril
sur le contrat pour livraison en
mars à l’Intercontinental Ex-
change (ICE).
«Nous avons d’abord eu quelques
mouvements en début de séance
à cause d’inquiétudes concernant
Donald Trump et l’Iran», a com-
menté James Williams de
WTRG Economics. L’adminis-
tration du président américain a
mis à exécution ses menaces de
durcissement contre Téhéran en
sanctionnant son programme de
missiles balistiques, mais elle a
épargné pour l’instant l’accord
historique sur le nucléaire. Cet
accord, scellé en juillet 2015, avait
permis la levée des sanctions in-
ternationales, ouvrant la voie à
une hausse des exportations ira-
niennes de pétrole. «Même si le
marché encaisse ces actions pour
l’instant, considérant qu’il est peu

probable qu’elles débouchent sur
une action militaire de plus
grande envergure, les probabili-
tés d’un tel scénario sont certai-
nement plus élevées qu’il y a une
semaine», a estimé Tim Evans de
Citi dans une note.
Plus tard au cours de la séance
«les prix sont retombés et l’une
des raisons probables pour cela
est qu’il y a eu une hausse subs-
tantielle de l’activité de forage»
aux Etats-Unis, a ajouté James
Williams. Le décompte des puits
de forages américains en activité
réalisé par le groupe privé Baker
Hughes est un indicateur avancé
de la production et a de nouveau
nettement augmenté cette se-
maine. «La croissance de la pro-
duction américaine va être signi-
ficative et la présidence Trump
va encore l’encourager», a estimé
M. Williams. Le secteur pétrolier
espère un allégement des régle-
mentations de la part d’une ad-
ministration qui a déjà autorisé
la construction de deux oléoducs
contestés et a fait un premier pas
vers l’abrogation d’une règle anti-
corruption. Effet collatéral, la
hausse de la production aux
Etats-Unis, entamée en septem-
bre, pourrait effacer une partie
de la réduction de l’offre engagée
par l’Organisation des pays ex-
portateurs de pétrole (Opep) et
ses partenaires repoussant le ré-
équilibrage du marché.�

Les tensions USA-Iran

soutiennent les prix

PÉTROLE. Le WTI a gagné 29 cents à 53,83 dollars.

Malgré la hausse de l’activité de forage aux Etats-Unis.

DAMIEN MARIETTE 

MAXIME LEFEBVRE*

La gestion value, boudée pendant
trois ans au profit des valeurs de
croissance, a retrouvé l’engoue-
ment des investisseurs ces der-
niers mois. Les valeurs euro-
péennes de croissance ont en effet
surperformé le style value de
24%, entre fin 2013 et mi-2016.
Alors que la moitié de cet écart
s’est résorbé au deuxième semes-
tre 2016, il est aujourd’hui perti-
nent de se poser la question de la
pérennité de ce mouvement: épi-
phénomène ou tendance dura-
ble?
Les titres value se caractérisent
par une duration plus courte que
les valeurs de croissance: offrant
généralement une rémunération
plus élevée sur la durée, avec ce-
pendant des phases de volatilité
plus forte, ils sont moins sensi-
bles à l’évolution des taux d’in-
térêt.
Ces titres sont donc moins péna-
lisés que d’autres - les valeurs dé-
fensives notamment – par la
hausse des taux. Le plus bas his-
torique des taux d’intérêt ayant
été atteint en 2016 aux Etats-
Unis comme en Europe, un scé-
nario haussier bénéfique aux ti-
tres value semble d’autant plus
probable en 2017 que la Réserve
fédérale américaine a entamé un

cycle de normalisation de son
taux directeur.
Un raisonnement de type bot-
tom-up complète cette vision.
L’investissement Value fonde son
analyse des entreprises sur le
concept fondamental de «valeur
intrinsèque», qui constitue l’un
des principaux critères de sélec-
tion. L’objectif est de dénicher
des titres décotés par rapport à
leurs fonds propres ou leurs ca-
pitaux employés, des valeurs dé-
laissées par les investisseurs ainsi
que des entreprises en redresse-
ment dont le potentiel d’appré-
ciation à deux-trois ans est signi-
ficatif. 
Le gisement de ce type de valeurs
se renouvelle régulièrement en
raison d’incidents boursiers ré-
currents. Le vivier de titres value
à fort potentiel reste aujourd’hui
encore conséquent. La perfor-
mance délivrée par la gestion va-
lue devrait continuer à bien se te-
nir en 2017. 
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Value: épiphénomène

ou tendance durable?

Plusieurs signaux positifs étoffent le scénario 

d’une poursuite de la tendance haussière cette année. 

Le vivier de titres à fort potentiel reste conséquent.

UN SCÉNARIO HAUSSIER
BÉNÉFIQUE AUX TITRES

VALUE SEMBLE D’AUTANT
PLUS PROBABLE EN 2017

QUE LA FED A ENTAMÉ UN
CYCLE DE NORMALISATION
DE SON TAUX DIRECTEUR. 


