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JIM LEAVISS*

Nous avons maintenant passé le
point où le pic pétrolier s’est fait
sentir. Aux mois de janvier et fé-
vrier 2016, les prix du pétrole
avaient atteint des niveaux bas, à
savoir 34,25 dollars le baril de
Brent et 26,21 dollars le baril de
WTI. Un an plus tard, en janvier
et février de cette année, les chif-
fres d’inflation ont donc intégré
les plus grands effets de base an-
nuels des prix du pétrole. C’est
l’une des principales raisons ex-
pliquant les fortes poussées infla-
tionnistes observées récemment.
Outre-Atlantique, le taux de va-
riation de l’Indice des Prix à la
Consommation était nul en sep-
tembre 2015, inférieur à 1 % en
juillet dernier, et il s’établit main-
tenant à 2,5 %. L’inflation euro-
péenne était négative en mai der-
nier, mais à 2,0% actuellement,
elle est désormais en ligne avec
les objectifs de la BCE. L’IPC bri-
tannique était en baisse à fin oc-
tobre 2015, il est remonté à un
peu moins de 1 % en octobre der-
nier, et il atteint à présent 2,3 %,
soit un niveau très légèrement
supérieur à ce que la Banque
d’Angleterre en attendait.
Depuis le 21 mars, l’indice des
prix à la consommation harmo-
nisé, l’IPCH, est devenu la nou-
velle mesure officielle de l’infla-
tion au Royaume-Uni (mais ne
vous inquiétez pas, l’indice des

prix de détail, l’IPD, reste la réfé-
rence pour les gilts indexés sur
l’inflation!). La seule différence
entre l’IPD et le IPCH est que ce
dernier intègre les logements ha-
bités par leur propriétaire, sur le
principe de l’équivalence loyer,
avec une pondération qui repré-
sente environ 16%. Par consé-
quent, lorsque la croissance des
loyers est plus faible que l’IPD,
comme ce fut le cas en 2009 et
2010, l’IPCH tend à être infé-
rieur à l’IPD, et inversement. Ré-
cemment compte tenu de la plus
grande part de biens non locatifs
dans l’IPD, la baisse des prix de
l’énergie et des produits alimen-
taires a eu davantage d’impact sur
lui. Sur le plus long terme,
l’IPCH est légèrement supérieur
à l’IPC, d’environ 0,15%.
Les points-morts d’inflation ne
sont plus particulièrement abor-
dables, ayant fortement remonté
depuis la mi-2016, bien que cer-
tains segments du marché affi-
chent toujours de la valeur. Aux
Etats-Unis, les marchés indexés
ont baissé ces dernières semaines
et leurs cours se basent au-
jourd’hui sur un indice des prix
à la consommation de 1,75% ces
cinq prochaines années alors qu’il
était estimé à 2% début février.
C’est une mesure qui semble très
conservatrice sachant que la Fed
se fixe un objectif de 2 % pour le
déflateur des dépenses de
consommation et, sur le long

terme, on sait qu’un déflateur
PCE à 2 % se traduit habituelle-
ment par une inflation globale
proche de 2,5 %.
En Europe, les points-morts se ba-
sent sur de très faibles niveaux
d’inflation pour ces prochaines
années, laissant penser que les
marchés obligataires anticipent
une rechute des indices des prix
à la consommation dans la zone
euro. Les marchés craignent
peut-être que la récente hausse
des IPCH ne durera pas au-delà
des effets de base du prix du pé-
trole. Ce qui semble une préoc-
cupation légitime.
Au Royaume-Uni, les maturités
longues escomptent un taux
d’inflation très au dessus des an-
ticipations à long terme. Cepen-
dant, la partie courte de la courbe
des points morts d’inflation sem-
ble attrayante, car les effets du
pétrole et de la faiblesse de la li-
vre sterling vont conduire à une
période d’inflation significative-
ment plus élevée que sa cible.
Mais les anticipations de marché
qui donnent un caractère perma-
nent à une telle inflation ne se
sont pas encore matérialisées, et
rendent vulnérable la partie
longue de la courbe des points-
morts d’inflation.

Beaucoup de chemin a été par-
couru l’année dernière sur les
marchés des titres indexés sur
l’inflation. A partir de mainte-
nant, la question qui se pose est
de savoir si nous allons voir l’in-
flation refluer une fois passé le
point-haut des effets de base du
pétrole, prévu en milieu d’année
2017, ou si la dynamique et le
thème de la reflation pourront
poursuivre leur tendance. 
Aux Etats-Unis tout du moins, il
semble que la dynamique du
marché du travail, et en particu-
lier celle des salaires, va conti-
nuer sur sa lancée. Compte tenu
des différences importantes entre
les États-Unis et le Royaume-
Uni en matière d’endettement
des ménages, il me semble que la
Fed est déjà très en retard, et
qu’elle aura de plus en plus de
mal à le rattraper. Pour moi, il
reste à voir si la vague d’inflation
qui roule aux États-Unis va se
propager de façon généralisée,
ou si l’inflation européenne et la
partie longue du marché britan-
nique vont retomber du piédes-
tal où elles se sont aujourd’hui
installées.
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Tour du monde de l’inflation

Les points-morts d’inflation ne sont plus particulièrement abordables, ayant nettement remonté depuis la mi-2016.

LA QUESTION QUI SE POSE EST DE SAVOIR SI NOUS ALLONS
VOIR L’INFLATION REFLUER UNE FOIS PASSÉ 

LE POINT-HAUT DES EFFETS DE BASE DU PÉTROLE.

NITESH SHAH*

Selon le dernier rapport prévi-
sionnel du département de l’agri-
culture, les agriculteurs améri-
cains adaptent leur production
aux prix observés l’année passée.
Les surfaces en blé devraient di-
minuer de 8%, le niveau le plus
bas atteint depuis 1919, et celles
consacrées au maïs reculeront de
4%. En effet, les prix de ces deux
matières premières agricoles ont
reculé de respectivement 18 et
17% depuis juin 2016, une baisse
qui s’explique par les récoltes re-
cord de la saison passée. A l’ave-
nir, pour que les cours puissent
augmenter de manière significa-
tive, il serait nécessaire que d’au-
tres pays producteurs diminuent
leurs surfaces de plantation et
que l’accroissement des rende-
ments observé ces dernières an-
nées, se réduise.
En revanche, le soja américain qui
a vu ses exportations progresser
de 4,5% sur la période 2016/2017
du fait de mauvaises récoltes en
Amérique du Sud, devrait voir

ses surfaces d’ensemencement
croître de 7%. La progression est
encore plus marquée pour le co-
ton puisqu’elle devrait atteindre
21%, en réponse à une hausse de
son cours de 28%. Durant la sai-
son 2016/2017, les exportations
américaines de coton ont bondi
de 44% du fait de la pénurie d’of-
fre qui sévit depuis deux ans.
Cependant, en dehors de la
Chine, les stocks de coton n’ont
pas diminué et se situent autour
du niveau moyen observé durant
ces dix dernières années. En
Chine, l’excédent de stock s’est
réduit suite à la décision prise en
2014 d’abandonner le pro-
gramme de constitution de ré-
serves. Mais, la Chine étant sus-
ceptible de mettre en œuvre une
politique restrictive au niveau des
importations, les agriculteurs
américains devront trouver d’au-
tres marchés en croissance pour
absorber leur production poten-
tiellement accrue. 
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Le prix: un signal

plutôt déterminant

Les agriculteurs américains boudent le blé et le maïs 

et augmentent leurs cultures de soja et de coton.

GIANNI PUGLIESE*

L’économie chypriote va bien
mieux. Au point que le pays, mis
sous perfusion financière en
2013, nourrit l’ambition d’un re-
tour potentiel de sa note de crédit
en catégorie d’investissement
(IG). Le 22 mars dernier, devant
un panel d’investisseurs à New
York, le ministre des Finances M.
Harris Georgiades a parlé de re-
prise économique remarquable et
bien plus rapide qu’anticipée. En
effet, en réintégrant le statut IG,
la dette souveraine deviendrait
éligible au programme d’achats
de la BCE et Chypre bénéficierait
d’un accès bien plus durable aux
marchés. Le 17 mars dernier, S&P
a relevé la note de crédit à long
terme de BB à BB+, à un cran dés-
ormais de la catégorie IG. 
Moody’s et Fitch classent aussi le
pays en catégorie spéculative
(HY) actuellement, mais avec des
perspectives positives. S&P a
fondé sa décision sur la progres-
sion de la croissance économique
et l’amélioration budgétaire.
Après 3 ans de récession le PIB a
atteint 1,7% en 2015 et aurait ac-
céléré à 2,8% en 2016 (estimation
du service statistique chypriote).
Le rythme devrait se poursuivre
à moyen terme, soutenu par le
tourisme, les investissements et
la consommation privée. 
L’emprunt 4,25% République de
Chypre 04.11.2025 offre un ren-
dement de 3,2%, qui correspond
à une prime de 270 bp contre
swap. A l’émission (fin octobre
2015), cette prime était de 341,6
bp. Le resserrement reflète un
regain de confiance vis-à-vis de

la performance économique du
pays. Dans un contexte mondial
de rendements faibles, un ren-
dement de 3,2% représente en-
core une opportunité intéres-
sante d’investissement, surtout
si le gouvernement maintient
ses efforts de reconstruction éco-
nomique. 
Chypre a quitté le programme
d’assistance européenne en mars
2016. Sur les 10 milliards d’euros
prévus par le plan d’aide, seuls 7,3
milliards d’euros ont été utilisés.
Puis, sans filet de sauvetage, le
pays est revenu sur le marché en
juillet et a émis 1 milliard d’euros
dans un 3,75% République de
Chypre 26.07.2023. Depuis le dé-
but 2017, le rendement de l’em-
prunt a chuté de plus de 40 bp, à
2,90%. Pour réintégrer le statut
IG et réduire davantage les coûts
d’emprunt, il va falloir convain-
cre les agences de notation que les
réformes vont continuer, même
sans les pressions du FMI de l’UE.
Il faudra procéder à des ventes
d’actifs et à des privatisations.
Le niveau élevé de la dette pu-
blique et privée et des prêts non
performants du secteur bancaire
rendent l’économie vulnérable.
Les créanciers effectueront une
surveillance post-programme
jusqu’à ce que 75% la somme em-
pruntée soit remboursée. Mais les
investisseurs peuvent déjà
constater le progrès réalisé. Cette
semaine le primaire a vu le retour
d’émetteurs plus discrets récem-
ment. Nous pouvons citer Sino-
pec, Anglo American en dollars
ou encore Renault en euros.�
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L’ambition d’un retour

à une note de crédit IG

CHYPRE. L’économie locale est en bien meilleure santé

et la dette souveraine du pays pourrait en bénéficier.

L’or a progressé la semaine der-
nière, le marché se réfugiant sur
le métal jaune après les attaques
aériennes américaines contre la
Syrie. L’once d’or a atteint ven-
dredi son plus haut depuis cinq
mois, à 1272,74 dollars.
Valeur refuge, l’or a été particu-
lièrement recherché après les at-
taques aériennes des Etats-Unis,
qui ouvrent la porte à une insta-
bilité géopolitique sur la durée.
«Il s’agit de la première action
forte sur le plan international de
la présidence de Donald Trump,
qui vient tout juste de commen-
cer», a souligné Michael van Dul-
ken, analyste chez Accendo Mar-
kets. «Les relations des Etats-Unis
avec la Chine, mais également
avec la Russie et l’Iran pourraient
en souffrir», a-t-il ajouté.
«Les investisseurs étaient déjà sur
les nerfs avec la rencontre entre
le président américain, Donald
Trump, et son homologue chi-
nois, Xi Jinping», a remarqué
Lukman Otunuga, analyste chez
FXTM.
Certains analystes préféraient ce-
pendant garder la tête froide.
«Nous nous attendions à ce que
le style de Donald Trump donne
naissance à des mouvements
brusques sur l’or et les autres va-
leurs refuges. Mais sur le moyen
et le long terme, ce qui compte
est le rythme de la hausse des
taux américains», a expliqué Tho-
mas Pugh, analyste chez Capital

Economics. La Réserve fédérale
américaine relève graduellement
son taux directeur, ce qui profite
au dollar et aux obligations.
En retour, l’or recule, puisque le
prix du métal jaune est fixé en
dollars et que les investisseurs uti-
lisant d’autres devises perdent en
pouvoir d’achat.
Par ailleurs, investir dans les mé-
taux rares ne rapporte pas de di-
vidende, et les marchés ont ten-
dance à se retourner vers les
obligations quand celles-ci en ver-
sent.
L’once d’argent a atteint vendredi
18,52 dollars, au plus haut depuis
cinq mois. Le palladium a atteint
mercredi 816,87 dollars, au plus
haut depuis 25 mois. «Les autres
métaux précieux ont également
profité de la hausse de l’instabilité,
mais dans une moindre mesure,
car l’or reste la valeur refuge par
excellence», ont expliqué les ana-
lystes de Commerzbank.
Sur le London Bullion Market,
l’once d’or a terminé à 1266,45
dollars vendredi dernier au
fixing du soir, contre 1244,85
dollars le vendredi précédent.
L’once d’argent a clôturé à 18,40
dollars, contre 18,06 dollars il y
a sept jours. Sur le London Pla-
tinum and Palladium Market,
l’once de platine a fini à 967 dol-
lars, contre 940 dollars sept jours
plus tôt. L’once de palladium a
terminé pour sa part à 806 dol-
lars, contre 798 dollars.�
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font grimper l’or

MÉTAUX PRÉCIEUX. Le cours s’approche des 1300 dollars.

BNS: nouvelle hausse des réserves de devises 
Les réserves de devises de la Banque nationale suisse (BNS) ont en-
registré une nouvelle hausse en mars, atteignant 683,2 milliards de
francs, contre 668,3 milliards à fin février, selon les dernières statis-
tiques de l’institut d’émission publiées vendredi. En décembre 2016
et janvier 2017, ces réserves avaient légèrement baissé. Malgré cette
hausse, il demeure difficile d’estimer avec exactitude dans quelle me-
sure la BNS est intervenue sur le marché des devises, afin de stabiliser
le franc. Le mois de mars s’est révélé un peu moins tendu que février
à cet égard. La monnaie helvétique s’est notamment maintenue au-
dessus de la barre de 1,07 EUR/CHF, alors qu’elle s’était renforcée
au regard de l’euro le mois précédent. Le montant total des réserves
(excluant les stocks d’or) a atteint à la fin du mois sous revue 688,9
milliards, alors qu’elles s’étaient fixées à 674 milliards en février.

LECLANCHÉ: impact de l’investissement de Baring AM
Le groupe Leclanché a annoncé vendredi soir une augmentation de
son capital de 2,7 millions de francs, suite à l’investissement de la
banque britannique Baring Asset Management. Cette opération fait
partie d’une importante augmentation de capital prévue en 2017,
comprenant un placement privé ciblé pour une valeur totale de 7 mil-
lions et une alliance stratégique avec un partenaire industriel asiatique,
précise le spécialiste vaudois du stockage d’énergie. «Nous sommes
ravis que Baring Asset Management ait à nouveau investi dans le ca-
pital de la société», s’est félicité Anil Srivastava, CEO de Leclanché.
Soulignant le «solide portefeuille de projets» l’acquisition de parts de
marché, il a assuré que «les futurs financements sont sur la bonne
voie» et que le marché en serait informé «en temps voulu».

MÉTAUX DE BASE: recul sur fond de fêtes chinoises
Les prix des métaux de base échangés sur le London Metal Exchange
(LME) ont reculé cette semaine, alors que les marchés ont été peu
actifs en raison de deux jours de fête en Chine. Les cours du cuivre,
de l’aluminium, du plomb et du zinc ont reculé, tandis que l’étain a
gagné en valeur et que le nickel est resté stable. «Les métaux ont été
sous pression en début de semaine, après des données décevantes des
ventes de voitures aux Etats-Unis en mars selon plusieurs groupes de
l’automobile, qui ont contrasté avec l’optimisme des marchés», ont
commenté les analystes de Commerzbank. La hausse du billet vert,
qui sert de monnaie de référence aux métaux de base, pénalise les in-
vestisseurs utilisant d’autres devises pour les acheter. Sur le LME, la
tonne de cuivre pour livraison dans trois mois s’échangeait à 5766
dollars vendredi à 12h55 GMT, contre 5865,50 dollars le vendredi
précédent à 11H45 GMT. L’aluminium valait 1939 dollars la tonne,
contre 1954 dollars. Le plomb valait 2246,50 dollars la tonne, contre
2320 dollars. L’étain valait 20.290 dollars la tonne, contre 19.990 dol-
lars. Le nickel valait 9980 dollars la tonne, contre 9975 dollars. Le zinc
valait 2672 dollars la tonne, contre 2814,50 dollars.


