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La provenance géographique des
acheteurs de bons du Trésor amé-
ricain est en train de changer. Se-
lon certains stratégistes obliga-
taires, la demande vire de
«globale à locale». En 2016 par
exemple, le montant total de
dette US acheté par les fonds de
pension, les compagnies d’assu-
rance, les banques et les fonds de
placement domestiques a été su-
périeur au montant annuel
moyen enregistré depuis 2007
(selon BofAML).
D’un côté, des vendeurs interna-
tionaux qui veulent diminuer
leur exposition au risque de du-
ration. De l’autre, des acheteurs
domestiques, en quête d’actifs
dont la durée est assez longue
pour satisfaire leurs engagements
à long terme. Parmi les vendeurs
les plus actifs figurent les banques
centrales étrangères. La baisse des
réserves en devises de la Banque
Centrale de Chine, tombées en
dessous des $3’000mds en jan-
vier, reflète ce processus. L’effet

de ces ventes a jusqu’ici été
contenu grâce à une demande do-
mestique soutenue.
Mais les banques centrales ne
sont pas les seules à manifester
un moindre appétit pour les bons
du Trésor. Le phénomène touche
également des acheteurs privés
étrangers, comme au Japon ré-
cemment. En effet, à mesure que
les rendements souverains des
autres économies majeures re-
viennent en territoire positif, il y
a moins de motivation à chercher
du rendement ailleurs.
Sur $25’800 mds, taille du
«Bloomberg Global Developed
Sovereign Bond Index» (chiffres
au 7/2) environ $6’000 mds
(24%) des obligations ont un ren-
dement négatif. Au mois de juil-
let dernier, cette proportion était
de 40%. Un scénario inquiétant
serait celui d’une baisse de la de-
mande de Treasuries aggravée
par la hausse de l’endettement
suite aux plans de relance de M.
Trump. Le tout au moment où la
FED appliquerait des mesures
pour rétrécir son bilan.

De nombreux experts sont d’avis
que les Etats-Unis n’auront au-
cune peine à se financer. Selon
eux, il n’est pas sûr que les
banques centrales constituent
une grave menace, dans la me-
sure où elles détiennent généra-
lement des obligations à
échéances courtes. Ils se basent
sur des études qui montrent la ré-
partition des maturités des Trea-
suries en mains étrangères: envi-
ron 75% sont inférieures à 10 ans,
15% supérieures à 10 ans et 4%
se situent sur le segment 30 ans.
De plus, le fait que la hausse des
rendements US, depuis les bas de
l’été dernier, a été suivie par le re-
tour en force des fonds de pen-
sion montre leur préférence pour
le risque domestique. Cela per-
met de penser que la partie
longue de la courbe US est moins
vulnérable en cas de retrait étran-
ger. Cela permet aussi de penser
qu’à l’inverse, la partie courte de
cette même courbe est plus vul-
nérable.

* Mirabaud & Cie

La demande domestique pallie 

les désengagements internationaux

DETTE US. Changements dans la répartition géographique des créanciers obligataires.

LEVI MUTEMBA

La tendance haussière des mar-
chés se maintient depuis mainte-
nant près de neuf ans. À ce stade,
il est aisé d’anticiper une correc-
tion. Mais celle-ci ne vient pas.
Ou le peu de fois qu’elle se ma-
nifeste, elle s’avère très brève. Les
marchés passent rapidement à
autre chose. Surprenant?
Pas tant que cela. Du moins à la
lumière des flux de fonds et des
enquêtes d’allocations auprès des
asset managers. Parallèlement à
la tendance haussière des mar-
chés, ceux-ci montrent claire-
ment que les niveaux de cash de-
meurent anormalement élevés.
Les investisseurs seraient ainsi
déjà protégés contre les correc-
tions.
Dans ce cas, nul besoin de procé-
der à des réallocations brutales.
(Voire le franc suisse contre euro,
dont les niveaux reflètent tou-
jours un sentiment de malaise
vis-à-vis du risque politique sur
le vieux continent). La question
n’est donc pas de savoir si les in-
vestisseurs sont trop complai-
sants, puisque l’on sait que leur
participation au cycle haussier ac-
tuel est historiquement l’une des
plus basses. 
Ne sont-ils pas au contraire trop
frileux, surprotégés? Du reste, les
trades sur les actifs de protection
paraissent actuellement conges-
tionnés. Ils sont donc peut-être
encore plus soumis au risque de
correction que ne le sont les actifs
risqués.
Que craignent les investisseurs
au point de les rendre si timides
en plein processus de reflation

de l’économie mondiale? Pas les
fondamentaux. Qui non seule-
ment sont bons (en termes rela-
tifs), mais s’améliorent trimestre
après trimestre. Il semble que le
risque politique, une simple
«probabilité», explique l’essen-
tiel des positionnements défen-
sifs.
Fondamentaux contre politique.
Telles sont les deux forces en jeu
actuellement. C’est du reste la
qualité des fondamentaux qui
semble expliquer la brièveté des
rares corrections apparues depuis
la crise souveraine de 2011. De
fait, la réalisation des risques n’a
pas empêché beaucoup d’inves-
tisseurs de rester sereins.
Qui peut dire aujourd’hui où se
situe la Grèce sur la carte du
monde? Un problème qui relève
désormais de l’antiquité, si l’on
pu dire. De même que le référen-
dum italien de l’an dernier. Bien-
tôt, Brexit, élections présiden-
tielles en France, suffrage aux
Pays-Bas, Donald Trump, bref
toutes les bulles de risque finis-
sent systématiquement par se dé-
gonfler assez vite. Laissant place
à des rebonds toujours plus puis-
sants.
Par conséquent, du point de vue
de l’investisseur entreprenant,
chacun des risques politiques sera
une raison non pas de craindre le
marché, mais d’accumuler du
risque, d’acheter sur des creux ou
des plus bas. Le contexte euro-
péen se prête assez bien à cette
stratégie. Il représente la région,
au sein de l’univers des pays dé-
veloppés, où le risque politique
est le plus menaçant.
Or il y a de grandes chances que

l’occurrence effective de ces
risques s’accompagne presque
immédiatement d’un rebond des
actifs risqués. Comme s’il était
nécessaire de passer par la maté-
rialisation de ces risques pour per-
mettre aux investisseurs de se
dire: «voilà qui est fait», «au fond,
ce n’était pas si terrible».
Toutefois, c’est en amont qu’il
faut se positionner. C’est-à-dire
durant la période où les risques
exercent une pression baissière
sur les prix des actifs. Avant leur
rebond, souvent très rapide, éli-
minant ainsi des points d’entrée
potentiels. 
Or s’il y a bien des actifs sur les-
quels cette pression s’exerce ac-
tuellement, ce sont les titres ban-
caires de la zone euro. Italiens,
plus précisément.
Le 1er février, le conseil d’admi-
nistration du premier groupe
bancaire italien, Unicredit, a ap-
prouvé l’émission, à la faveur de
ses actionnaires existants, de
droits de préemption pour la
souscription de plus de 1,6 mil-
liard d’actions nouvelles. Soit une
augmentation de capital de près
de 13 milliards d’euros.
Une somme significative. Même
pour une grande banque aux
reins solides telle qu’Unicredit,
compte tenu de l’environnement
bancaire italien actuel. 
Alors pourquoi y souscrire?
Certes, les actionnaires existants,
grâce à cette émission, bénéfi-
cient d’une décote substantielle

sur les nouvelles actions. Près de
40%. Cela suffit-il toutefois à
convaincre des investisseurs cen-
sés craindre l’éclatement de la
zone euro, en proie à la «montée
des populismes»? Craintes qui
semblent, du reste, expliquer la
chute de près de 40% de l’action
Unicredit depuis le pic annuel de
mars 2016. Pour le CEO de l’as-
set manager international Alge-
bris Investments, Davide Serra,
cette offre représente un excel-
lent point d’entrée pour «jouer la
reflation européenne».
Particulièrement actif dans les
stratégies long-only, alternatives
et la dette privée, Algebris a en ef-
fet souscrit aux droits de préem-
ption sur le capital d’Unicredit,
évoquant notamment son intérêt
pour la décote précitée. Plus si-
gnificatif encore, le gérant d’actifs
juge disproportionnées les peurs
liées au risque politique en Eu-
rope.
Pour cette raison, l’année 2017
sera riche en bonnes surprises
pour le vieux continent. «Cela
me rappelle le sentiment des in-
vestisseurs, peu de temps avant
les élections présidentielles amé-
ricaines», confia le CEO d’Alge-
bris à Bloomberg, il y a près d’une
quinzaine, dans une interview té-
lévisée. «À ce moment-là, ceux-
ci disaient craindre une correc-
tion en cas de victoire de Donald
Trump, le résultat fut le décollage
des marchés. La même chose se
produira en Europe.»�

Environnement propice pour

l’investisseur entreprenant
Les risques jugés les plus menaçants finissent toujours par se dégonfler rapidement. Avant des rebonds spectaculaires.

LES NIVEAUX DE CASH DEMEURENT 
ANORMALEMENT ÉLEVÉS. LES INVESTISSEURS SERAIENT

AINSI DÉJÀ PROTÉGÉS CONTRE LES CORRECTIONS

L’euro en recul

face au dollar

DEVISES. L’euro a reculé ven-
dredi face un dollar revigoré par
les promesses d’une réforme fis-
cale «phénoménale» faites la
veille par le président américain
Donald Trump.
Même si leurs effets ont semblé
un peu s’atténuer au cours des
échanges vendredi, les déclara-
tions de Donald Trump permet-
tent au dollar de progresser sur
la semaine, alors qu’il est en baisse
depuis le début de l’année.
«Nous allons annoncer quelque
chose dans les deux ou trois se-
maines qui sera phénoménal en
termes d’impôts», a déclaré jeudi
le président des États-Unis.
M. Trump n’a pas fourni plus de
détails «mais cela a renouvelé
l’optimisme sur le fait que Wash-
ington va redoubler d’efforts
pour apporter un soutien budgé-
taire à la première économie du
monde», a expliqué Joe Ma-
nimbo, de Western Union. Un
optimisme bienvenu au moment
où les promesses de baisses d’im-
pôts et de dépenses d’infrastruc-
tures, qui avaient fait grimper le
dollar au lendemain de son élec-
tion en novembre, commen-
çaient à perdre de leur éclat aux
yeux des cambistes.�

Les cours du pétrole ont terminé
en nette hausse vendredi, grâce
à une confiance revenue sur le
respect des quotas de l’Opep, ce
qui permettait au baril d’être
proche de l’équilibre sur la se-
maine. Le prix du baril de «light
sweet crude» (WTI), référence
américaine du brut a pris 86 cents
à 53,86 dollars sur le contrat pour
livraison en mars au New York
Mercantile Exchange (Nymex).
A Londres, le prix du baril de
Brent de la mer du Nord a gagné
1,07 dollar à 56,70 dollars sur le
contrat pour livraison en avril à
l’Intercontinental Exchange
(ICE).
L’Agence internationale de
l’énergie (AIE) a rassuré les in-
vestisseurs en faisant état ven-
dredi d’un «taux de conformité
initial record» avec les niveaux
de production que l’Organisation
des pays exportateurs de pétrole
(Opep) s’était fixé.
Ces limites de production avaient
été décidées fin 2016 par le cartel
avec ses partenaires dont la Rus-
sie. Elles avaient permis de relan-
cer le cours du baril qui a quasi-
doublé par rapport à février 2016,
quand il avait touché le plus bas
de la décennie. Les analystes
s’étaient alors toutefois montrés

sceptiques sur le fait qu’elles
soient réellement appliquées à
partir du 1er janvier comme
prévu. 
En janvier, la production mon-
diale de pétrole a chuté de 1,5 mil-
lion de barils par jour (mbj), selon
l’AIE, qui attribue le gros de la
baisse à l’Opep.
Pour certains analystes la hausse
des cours a été alimentée par les
déclarations du président améri-
cain Donald Trump qui avait pro-
mis jeudi qu’il allait «annoncer
quelque chose dans les deux ou
trois semaines qui sera phénomé-
nal en termes d’impôts». «Si nous
avons d’importantes réductions
d’impôts, cela devrait faire encore
augmenter la demande de pé-
trole», a estimé Phil Flynn.
Toujours sur le front de la de-
mande, le commerce chinois a re-
bondi en janvier après le plon-
geon de 2016, signe d’une reprise
précaire d’un pilier crucial de la
deuxième économie mondiale.
Seule ombre au tableau, la pro-
duction américaine continue à
montrer des signes de reprise
puisque le nombre de puits de fo-
rage en activité aux Etats-Unis,
un indicateur avancé des extrac-
tions, a encore augmenté la se-
maine précédente.�

Le cours du pétrole

en nette hausse

La confiance est revenue sur le respect des quotas de l’Opep.

Les cours des produits agricoles
ont monté cette semaine à Chi-
cago, notamment ceux du blé qui
a profité du rapport mensuel, dit
Wasde, du département améri-
cain de l’Agriculture (USDA).
«Le gouvernement a relevé ses
estimations des exportations de
blé. C’est une hausse significative
de l’ordre de 5%», a mis en avant
Bill Nelson de Doane Advisory
Services. Ce bond des exporta-
tions américaines a déclenché
une forte hausse des cours du blé,
qui évoluent à un faible niveau
depuis l’été.
Au niveau mondial, l’USDA a ré-
visé à la baisse son estimation de
la production et donc des stocks

de fin de campagne.«Dans l’en-
semble, le rapport montre que
l’excès de blé est tout doucement
en train de se réduire», a expliqué
Dewey Strickler de Ag Watch.
Concernant le soja et le maïs, les
prévisions d’exportations n’ont
pas été revues à la hausse mais le
marché a su trouver ailleurs des
signes de la force de la demande
à l’export, avec notamment d’im-
portantes ventes quotidiennes.
Pour ces deux produits, les inves-
tisseurs garderont un oeil sur la
météo en Amérique latine au mo-
ment où certaines récoltes ont
commencé, même si les inquié-
tudes sur ce sujet ont largement
diminué.�

Bond du blé et bonne

tenue du maïs et du soja

Les cours des produits agricoles en hausse à Chicago.

TRAFIGURA: investissement dans le nickel finlandais

Par le biais du fonds de private equity de sa filiale Galena, Trafigura
prenait en fin de semaine dernière une participation de 15,5% pour
un montant de 75 millions d’euros dans le groupe minier finlandais
Terrafame - dont la valeur est estimée à 381,8 millions d’euros - en
partenariat avec Terrafame et Sampo Plc. De plus, Trafigura consentait
un prêt de 75 millions à Terrafame dont les investissements complé-
mentaires nécessaires sont évalués à 150-200 millions. Trafigura s’est
engagé à acheter 100% des précipités de sulfures de nickel-cobalt et
80% des précipités de sulfures de zinc produits par Terrafame sur les
sept prochaines années. Créé en 2015 Terrafame est spécialisé dans
la vente du nickel et du zinc.  Suite à la faillite du groupe Talvivaara
Mining et à sa reprise par l’Etat finlandais, Terrafame rachetait en
2015 la mine de nickel et de zinc de Talvivaara située à Sotkamo, dans
la région de Kainu à l’est de la Finlande. L’exploitant d’origine, Tal-
vivaara, entendait en faire la première mine d’Europe en utilisant la
biolixiviation, une technique utilisant des micro-organismes capables
de dissoudre les métaux pour en faciliter l’extraction, mais avait ren-
contré des difficultés de production conduisant à des dommages en-
vironnementaux.  (NJN). 


