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Des pays pétroliers membres et non membres de
l’Opep ont exprimé dimanche «leur satisfaction»
pour le respect des accords sur les réductions de l’of-
fre et indiqué qu’ils étudiaient une reconduction de
ces accords, entrés en vigueur le 1er janvier pour
six mois. L’annonce a été faite au terme d’une réu-
nion d’un jour à Koweït d’un comité ministériel,
formé l’an dernier par l’Opep et des producteurs
non membres du cartel pour vérifier les engage-
ments de réduction de l’offre afin de rééquilibrer le
marché. Le comité «se déclare satisfait des progrès
réalisés pour un total respect des ajustements vo-

lontaires de la production et exhorte tous les pays
participants à agir pour parvenir à un respect à
100%» des réductions décidées l’an dernier. L’ob-
jectif de ces réductions est de favoriser une remontée
des cours qui ont dégringolé depuis la mi-2014. 
Fin novembre, l’Opep a pris l’engagement de ré-
duire pendant six mois à partir du 1er janvier sa
production de 1,2 million de barils par jour (mbj).
En décembre, des producteurs non membres de
l’Opep, conduits par la Russie, se sont eux engagés
à une réduction de production de 558.000 barils
par jour.  . Le communiqué indique qu'en février

ces pays ont respecté à 94% leurs engagements, en
hausse de 8 points par rapport à janvier. Le respect
par les pays de l'Opep de leurs  engagements a été
de 106% et celui des producteurs non membres du
cartel d'environ 65%, a annoncé le président du co-
mité, Essam al-Marzouk, ministre koweïtien du Pé-
trole,
Les cours du pétrole ont légèrement avancé ven-
dredi sur un marché évitant de prendre des risques
avant le week-end marqué par la réunion de l’Or-
ganisation des pays exportateurs de pétrole (Opep).
Le cours du baril de «light sweet crude» (WTI), ré-

férence américaine du brut, a gagné 27 cents à 47,97
dollars sur le contrat pour livraison en mai au New
York Mercantile Exchange (Nymex). A Londres,
le prix du baril de Brent de la mer du Nord a pris
24 cents à 50,80 dollars sur le contrat pour livraison
en mai à l’Intercontinental Exchange (ICE). Les ex-
perts de Saxo Banque n’hésitaient pas à carrément
évoquer vendredi «l’échec des restrictions de pro-
duction de l’Opep». «Les expéditions de l’Opep vers
l’Asie, la plus grande et la plus florissante région
consommatrice de pétrole au monde, ont augmenté
de plus de 5% depuis janvier».�

L’Opep satisfaite du respect des accords
PÉTROLE. Le comité ministériel envisage de reconduire les meusres de réduction de la production. Vendredi le pétrole a fini en légère hausse.
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Ces dernières années, les inves-
tissements alternatifs en général,
et les investissements en valeurs
réelles en particulier, se sont de
plus en plus imposés dans l’allo-
cation de portefeuille des inves-
tisseurs institutionnels: un chan-
gement qui tient autant aux
investissements qu’aux investis-
seurs. Outre les aspects fonda-
mentaux, tels que l’amélioration
de la concordance des échéances
et la diversification du porte-
feuille global, ces investissements
offrent l’atout de revenus plani-
fiables, moyennant des structures
nettement plus liquides. Tout
comme l’immobilier, les énergies
renouvelables font partie inté-
grante de l’allocation en valeurs
réelles. Si l’énergie hydroélec-
trique devance toujours nette-
ment l’énergie éolienne et le pho-
tovoltaïque en ce qui concerne la
capacité installée, les investisse-
ments professionnels dans ce sec-
teur demeurent néanmoins sen-
siblement sous-représentés.
Il y a à cela différentes raisons qui
rendent les investissements en
énergie hydroélectrique plus dif-
ficilement accessible: l’hydroélec-
tricité nécessite des investisse-
ments initiaux beaucoup plus
élevés par unité de puissance, tout
en étant moins évolutive que les
installations éoliennes ou photo-
voltaïques. De plus, le savoir-faire

technique nécessaire est plus
complexe, mais surtout, l’accès
aux possibilités d’investissement
est nettement plus onéreux que
dans les autres secteurs d’énergies
renouvelables. Compte tenu de
la complémentarité météorolo-
gique et technique de l’hydroélec-

tricité avec les investissements
dans le photovoltaïque et l’éolien
et de sa rentabilité sans subven-
tion, de nombreux investisseurs
sont prêts à accepter ces coûts
supplémentaires, ce qui entraîne
une hausse de la demande. En ef-
fet, l’hydroélectricité affiche une
faible corrélation avec les catégo-
ries d’actifs que sont l’énergie éo-
lienne et le photovoltaïque (coef-
ficient de corrélation
généralement de < 0,3). Il en ré-
sulte de grands avantages en ma-
tière de diversification lorsque
l’on combine les trois catégories
d’actifs en question: les revenus
moyens du portefeuille augmen-
tent moyennant une volatilité ré-
duite. Les investisseurs peuvent
tirer profit de cette complémen-
tarité dans un portefeuille diver-
sifié. L’hydroélectricité offrant
l’avantage d’une moindre dépen-

dance de la production des heures
du jour et des saisons, elle com-
plète idéalement les investisse-
ments dans le photovoltaïque et
l’énergie éolienne.
En comparaison avec les inves-
tissements dans l’énergie éo-
lienne et le photovoltaïque, le

nombre de transactions portant
sur des centrales hydroélectriques
est beaucoup moins élevé. Ceci
s’explique entre autres par les
conditions hydrologiques variées
et par les exigences auxquelles
doivent répondre les sites appro-
priés aux centrales hydroélec-
triques. Ce goulot d’étranglement
côté offre est encore renforcé par
la durée moyenne de vie et de dé-
tention élevée des centrales hy-
droélectriques, la plupart du
temps détenues par des distribu-
teurs d’énergie de taille moyenne
à grande. De ce fait, les investis-
seurs financiers sont jusqu’à pré-
sent beaucoup moins représentés,
en tant que propriétaires, dans le
domaine de l’énergie hydroélec-
trique que ce n’est le cas dans ce-
lui des installations éoliennes et
photovoltaïques. La Suisse en of-
fre un bon exemple: avec près de

60% de la quantité d’électricité
produite, l’hydroélectricité est la
plus importante source d’énergie
du pays. 
Cela dit, les taux de construction
de nouvelles centrales sont très
bas, car le potentiel réalisable est
déjà pratiquement épuisé. C’est
pourquoi l’achat de centrales hy-
droélectriques existantes est la
seule possibilité qu’ont les inves-
tisseurs institutionnels en Suisse
d’investir dans ce segment des
énergies renouvelables, étant en-
tendu qu’ils doivent soigneuse-
ment examiner si celles-ci
conviennent à un investissement
professionnel.
Les décisions d’investissement ne
peuvent pas être prises pour un
seul marché. Des acquisitions
prometteuses peuvent surtout
être réalisées en Europe du Nord,
en particulier en Finlande et en
Norvège. Pour autant, Aquila
Capital considère aussi les cen-
trales hydroélectriques suisses
comme un marché cible poten-
tiellement très porteur pour les
investissements professionnels.
Mais dans le cas d’une technolo-
gie aussi complexe et durable que
l’hydroélectricité, il est essentiel
de procéder à un examen appro-
fondi de chaque actif. Ce n’est
que sur la base d’expertises dé-
taillées que l’on peut comparer
les revenus et les risques poten-
tiels et prendre une décision d’in-
vestissement, en tenant compte

des coûts d’investissement néces-
saires. Les coûts d’investissement
des centrales hydroélectriques va-
rient, selon la taille, le type de
construction et la région, de 1500
euros à 6000 euros environ par
kilowatt de puissance installée.
Toutefois, ces coûts d’investisse-
ment, élevés au départ, sont sou-
vent (plus que) compensés par la
longue durée de vie de cette tech-
nologie.
De plus, il y a lieu de prendre en
compte et d’évaluer les réticences
de la population dans l’éventua-
lité d’une prise de participation
par des investisseurs. C’est le cas,
entre autres, des participations
minoritaires envisagées dans le
cadre des réflexions actuelles au
sujet de la vente de parts de cen-
trales hydroélectriques suisses.
Celles-ci assureraient l’exploita-
tion rentable des centrales hydro-
électriques en Suisse dans les pro-
chaines années, sans constituer
une vente de l’infrastructure
énergétique au sens strict. Les dé-
cisions de part et d’autre – celle
d’ouvrir le marché aux investis-
seurs financiers comme celle
d’investir – doivent donc être
prises au cas par cas sur la base de
données-clés définies contrac-
tuellement. À cette condition,
elles peuvent être un modèle de
coopération convaincant pour les
deux parties.
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L’investissement dans l’hydroélectrique 
Ce segment affiche une faible corrélation avec l’énergie éolienne et le photovoltaïque. Une complémentarité utile pour un portefeuille diversifié.

DANS LE CAS D’UNE TECHNOLOGIE 

AUSSI COMPLEXE ET DURABLE 

QUE L’HYDROÉLECTRICITÉ, IL EST ESSENTIEL

DE PROCÉDER À UN EXAMEN APPROFONDI

DE CHAQUE ACTIF. 

Contexte

exigeant dans

l’immobilier

Recul de la performance

des placements directs

suisses par rapport

à l’année précédente.

La performance des immeubles
commerciaux est en recul, ce qui
reflète les difficultés observées
dans le segment des placements
immobiliers directs. L’immobi-
lier résidentiel, qui passait jusque-
là pour être un havre de stabilité,
est en proie à des taux de vacance
croissants.
Les chiffres présentés lors du 12e
Real Estate Lunch par CIFI com-
prennent entre autres la perfor-
mance, les loyers, les taux de va-
cance et les charges immobilières
pour les immeubles résidentiels,
les immeubles à usage mixte et
les immeubles commerciaux. Au
31 décembre 2016, CIFI a ana-
lysé et évalué environ 8000 im-
meubles d’une valeur de marché
proche de 140 milliards de francs
suisses.
La performance des placements
immobiliers directs suisses se
trouve en recul par rapport à
l’année précédente et atteint
5,8% fin 2016 (2015: 6,6%). C’est
la performance des immeubles
commerciaux qui a reculé le plus
(2016: 4,3%; 2015: 5,5%), ce qui
reflète les difficultés croissantes
observées dans ce secteur. Les im-
meubles à usage mixte affichent
également un fléchissement de
performance (2016: 6,1%; 2015:
6,8%) tandis que seuls les im-
meubles résidentiels font état
d’une baisse de performance mo-
deste (2016: 6.8%; 2015: 7,3%).
Les cantons leaders en termes de
performance pour les immeu-
bles résidentiels sont:le Valais
(8,4%), Bâle-Ville (7,8%) et Zü-
rich (7,7%). Pour ce qui est des
villes suisses, l’ancien «hotspot»
Genève (5,5%) est devancé par
Lausanne (6,6) et Lucerne
(6,7%).�
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Le marché du «high yield» amé-
ricain connait une fin de premier
trimestre plutôt mouvementée.
Après l’élection du mois de no-
vembre, le «spread OAS» de l’in-
dice corporate high yield de Bar-
clays contre «Treasuries», s’est
resserré - de 523bp à 344bp - pra-
tiquement sans interruption,
jusqu’au 2 mars. Depuis, la ten-
dance s’est inversée et l’élargisse-
ment regagne du terrain - au-
jourd’hui à 403bp. Parmi les
facteurs majeurs qui ont contri-
bué à ce retournement de situa-
tion, trois semblent ressortir du
lot. Le premier est celui d’une of-
fre abondante de nouvelles émis-

sions en ce début d’année: au 6
mars, $45 mds ont été émis
contre $17 à la même période en
2016 (source Morgan Stanley).
Le second est la baisse marquée
du cours du pétrole, environ -
12% depuis le 23 février et actuel-
lement sous la barre des $48 - sa-
chant que la proportion du
secteur «énergie» représente ap-
proximativement 15% d’un in-
dice «high yield» américain. Et fi-
nalement, la décision de la Fed
de relever ses taux en mars, a
coïncidé avec des sorties de fonds
de $6.8 mds de la classe d’actifs
en un bref laps de temps de deux
semaines - du 1 au 15 mars
(source EPFR). La hausse des Fed
Funds, ou plutôt le signal de nor-

malisation de la politique moné-
taire, est un élément important.
Très simplement, début 2017 les
marchés étaient dans des condi-
tions idéales. Les indicateurs éco-
nomiques étaient positifs, encou-
ragés par les anticipations de
réductions des impôts et le mar-
ché pensait que la Fed ne «gâche-
rait» pas la fête. De fin 2016 au 2
mars, la performance de l’indice
était de 3.16%, non annualisée,
contre 0.29% pour l’indice des
obligations du gouvernement
américain. Du 2 au 23 mars, le
«high yield» a perdu 1.48%. La
fête est finie et la perception à pré-
sent est que la Fed ne sera plus un
élément de soutien. Alors est-ce
que le rallye est terminé? Pas for-

cément. Mais les catalyseurs né-
gatifs pèseront plus lourd dans
un contexte où la Fed devient
plus restrictive, le levier est im-
portant et la croissance s’amé-
liore, mais sans plus. Probable-
ment nous reverrons des périodes
de bonnes performances et de
resserrement des spreads. Mais
pour sûr, le marché sera plus sen-
sible aux facteurs négatifs qu’au-
paravant. Quand ces derniers se
manifesteront, cela impliquera
une plus grande volatilité, une
accélération des flux vendeurs et
un écartement des spreads en un
moindre temps qu’il ne leur aura
fallu pour se resserrer. 
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Tensions sur le high yield US
OBLIGATAIRE. Le spread contre Treasuries s’élargit de nouveau rapidement après une longue période de resserrement.

GLENCORE: Moody’s
relève sa note
L’agence de rating Moody’s a re-
levé la note du groupe de ma-
tières premières Glencore. Le ra-
ting de crédit long terme a été
porté à «Baa2» de «Baa3», et la
perspective a été maintenue à
«stable», a indiqué l’agence ven-
dredi dernier. Glencore a fait des
progrès dans la réduction de son
endettement et le renforcement
de ses positions financières. 

CÉRÉALES: cours victimes
de la météo US favorable
Les cours du blé, du maïs et du
soja ont baissé la semaine passée
à Chicago, victimes d’une météo
qui s’annonce favorable aux ren-
dements aux Etats-Unis comme
en Amérique du sud. «Un temps
positif pour la production est né-
gatif pour les prix», a rappelé Bill
Nelson de Doane Advisory. Aux
Etats-Unis, les analystes ont fait
état de prévisions de pluie bien-
venue pour le blé d’hiver, à partir
de ce week-end et au cours de la
semaine suivante, dans les prin-
cipaux Etats producteurs. «Les
températures supérieures à la nor-
male en février-mars signifient
que de l’humidité sera nécessaire
sous peu», a expliqué Dewey
Strickler de Ag Watch. «La météo
encore, mais en Amérique du sud,
doit apporter de la pluie au bon
moment pour le maïs et le soja»,
a ajouté Bill Nelson.


